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Vraagstelling:tĂƚ ŝƐ ĚĞ ŝŶǀůŽĞĚ ŐĞǁĞĞƐƚ ǀĂŶ ĂůŐĞŵĞŶĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚƌŽŵŝŶŐĞŶ ĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ŽŽƌǌĂŬĞŶ
ǀĂŶ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ĞŶ ƌĂŵƉĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ŵĂŶĂŐĞŶ ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐ-
ŚĞŝĚ͕ ŝŶ ĚĞ ƉĞƌŝŽĚĞ ƚƵƐƐĞŶ dŚƌĞĞ DŝůĞ /ƐůĂŶĚ ĞŶ WŝƉĞƌ
ůƉŚĂ͍ ŝŶŶĞŶ ǁĞůŬĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŚĞĞŌ ĚĞǌĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ
ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ ĞŶ ǁĂƚ ŝƐ ĚĞ ŝŶǀůŽĞĚ ŐĞǁĞĞƐƚ ŽƉ ŚĞƚ
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞǀĂŬŐĞďŝĞĚŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚ͍
Methode:ŚĞƚůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞĞŌǌŝĐŚďĞƉĞƌŬƚƚŽƚ
ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ ŶŐĞůƐƚĂůŝŐĞ ĞŶ EĞĚĞƌůĂŶĚƐƚĂůŝŐĞ ĂƌƟŬĞ-
ůĞŶ ĞŶ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ Ƶŝƚ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ ĞŶ
ĚĞǀĂŬƉĞƌƐǀĂŶϭϵϳϵƚŽƚϭϵϴϴ͘
Resultaten en conclusies: /Ŷ ĚĞ ǀĂŬůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ ŽǀĞƌ
ĂƌďĞŝĚƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ǌŝũŶ ŵŽĚĞůůĞŶ ĞŶ ƚŚĞŽƌŝĞģŶ ǀĂŶ ŵĞŶ-
ƐĞůŝũŬĞĨŽƵƚĞŶƉŽƉƵůĂŝƌ͘ /ŶŚĞƚǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĚŽŵĞŝŶ
ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚĞ ǁĞƌĚ ĞĞŶ ƐǇƐƚĞĞŵďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ͕ ĞĞƌƐƚ ďŝũ ƉƌŽĐĞƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ůĂƚĞƌ ďŝũ
ĂƌďĞŝĚƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘ WƌŽĚƵĐƟĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ĞŶ ŚƵŶ ƐƚƵƌŝŶŐ
ǁĞƌĚĞŶ ďĞƐĐŚŽƵǁĚ ĂůƐ ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ ƐǇƐƚĞŵĞŶ ĞŶ





ƐĂĨĞƚǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ƐĂĨĞƚǇ ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŚĞŽƌŝĞƐ
ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐŽůƵƟŽŶƐ ǁĞƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ĂŶĚĐŽŶƚƌŽůĐĂƵƐĞƐŽĨĂĐĐŝĚĞŶƚƐĂŶĚĚŝƐĂƐƚĞƌƐŝŶƚŚĞƉĞƌŝŽĚ
ďĞƚǁĞĞŶ dŚƌĞĞ DŝůĞ /ƐůĂŶĚ ĂŶĚ WŝƉĞƌ ůƉŚĂ͍ /Ŷ ǁŚŝĐŚ
ĐŽŶƚĞǆƚƚŚĞƐĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐƚŽŽŬƉůĂĐĞĂŶĚŚŽǁĚŝĚƚŚŝƐ
ĐŽŶƚĞǆƚŝŶŇƵĞŶĐĞƚŚĞƐĂĨĞƚǇĚŽŵĂŝŶŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͍
Method: dŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ŽƌŝŐŝŶĂů
ŶŐůŝƐŚ ĂŶĚ ƵƚĐŚ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂƌƟĐůĞƐ ŝŶ ƐĐŝĞŶƟĮĐ
ĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĨƌŽŵϭϵϳϵƟůůϭϵϴϴ͘
Results and conclusions: DŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ
ŚƵŵĂŶ ĞƌƌŽƌƐ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ
ƐƟůů ƉŽƉƵůĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘  ƐǇƐƚĞŵ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶƚŽ ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ ƐĂĨĞƚǇ
ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ƐƚĂƌƟŶŐ ŝŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ƐĂĨĞƚǇ͕ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ĚƌŝŌŝŶŐŝŶƚŽŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂůƐĂĨĞƚǇ͘ĐĐŝĚĞŶƚƐǁĞƌĞƚŚŽƵŐŚƚ
ƚŽďĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŽĨĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ ŝŶĂĚǇŶĂŵŝĐ ƐǇƐƚĞŵ͕Ă
ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ũƵƐƚ ŚƵŵĂŶ ĞƌƌŽƌ͘ 
,ƵŵĂŶĞƌƌŽƌƐǁĞƌĞĂůƐŽƉĞƌĐĞŝǀĞĚĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞ

































ϭϵϵϬ ;'ƵůŝũŬ Ğ͘Ă͕͘ ϮϬϬϵ͖ KŽƐƚĞŶĚŽƌƉ Ğ͘Ă͕͘ ϮϬϭϯ͖ ^ǁƵƐƚĞ
Ğ͘Ă͕͘ ϮϬϬϵ͕ ϮϬϭϭͿ͘ /Ŷ ϮϬϭϰ ŝƐ ďĞŐŽŶŶĞŶ ŵĞƚ ŚĞƚ ĞĞƌƐƚĞ
ĚĞĞů ŐĞƐĐŚŝĞĚƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĞŶ
ͲƐǇƐƚĞŵĞŶ ;^ǁƵƐƚĞ Ğ͘Ă͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ /Ŷ ĚĞ ďĞŐŝŶƉĞƌŝŽĚĞ ǀĂŶ
ŚĞƚǀĂŬŐĞďŝĞĚǁĂƐĞƌŶĂƵǁĞůŝũŬƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶŵĂŶĂŐĞŶǀĂŶ





ĚĞ ƉĞƌŝŽĚĞ ǀĂŶĂĨ ĚĞ ^ĂĨĞƚǇ &ŝƌƐƚ DŽǀĞŵĞŶƚ ƚŽƚ dŚƌĞĞ
DŝůĞ/ƐůĂŶĚ͕ŵĞƚŽƉŬŽŵĞŶĚĞŚŝŐŚͲŚĂǌĂƌĚŝŶĚƵƐƚƌŝĞģŶĞŶ




;ϭϵϳϵͿ ƚŽƚ WŝƉĞƌ ůƉŚĂ ;ϭϵϴϴͿ͘ ^ŽŵƐ ŐĂĂƚ ĚĞ ƚĞŬƐƚ ŬŽƌƚ
ŝŶŽƉƉĞƌŝŽĚĞƐǀŽŽƌĞŶŶĂϭϵϳϳͲϭϵϴϴǁĂŶŶĞĞƌ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ǀĞƌƐůĂŐ ǀĂŶ ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ ďƵŝƚĞŶ ĚĞ ĂĨŐĞďĂŬĞŶĚĞ
ƉĞƌŝŽĚĞǀĂůůĞŶ͘
ƵƚĞƵƌƐŐĂĂŶĞƌǀĂŶƵŝƚĚĂƚĚĞŬĞŶŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐďŝŶŶĞŶ
ŚĞƚ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞ ĚŽŵĞŝŶ ĞŶ ĚĞ ĂůŐĞŵĞŶĞ ŝĚĞĞģŶ
ŽǀĞƌ ŚĞƚ ŵĂŶĂŐĞŶ ǀĂŶ ďĞĚƌŝũǀĞŶ ĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ ĞĞŶ
ŝŶǀůŽĞĚŚĞďďĞŶĞŶŚĞďďĞŶŐĞŚĂĚŽƉǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞ-
ŵĞŶƚ͘Ğ ƚĞŬƐƚ ǀĞƌǁŝũƐƚŵĞƚ ĞĞŶ ǌĞŬĞƌĞ ƌĞŐĞůŵĂĂƚŶĂĂƌ
ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ ƉĞƌŝŽĚĞƐ͕ ĚĂĂƌŵĞĞ ĚŽĞůĞŶĚ ŽƉ ĞĞƌĚĞƌͲ
ŐĞŶŽĞŵĚĞƉƵďůŝĐĂƟĞƐ͘sŽŽƌĚŝƚĂƌƟŬĞůǌŝũŶŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ
ǀƌĂŐĞŶůĞŝĚĞŶĚŐĞǁĞĞƐƚ͗
ϭ͘ tĞůŬĞ ĂůŐĞŵĞŶĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚƌŽŵŝŶŐĞŶ ĞŶ ǁĞůŬĞ






ϰ͘ tĞůŬĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞƐ ŚĞĞŌ ĚĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ŐĞŚĂĚ
ǀŽŽƌŚĞƚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞǀĂŬŐĞďŝĞĚŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚ͍
Methodenentechnieken
ĞŶ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ĚĞ ďĂƐŝƐ ŐĞǁĞĞƐƚ
ǀŽŽƌ ĚĞ ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ͘
,Ğƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ďĞƉĞƌŬƚ ƚŽƚ ĚĞ ŶŐĞůƐƚĂůŝŐĞ ĞŶEĞĚĞƌ-
ůĂŶĚƐƚĂůŝŐĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐǀĂŶŚĞƚ
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞ ǀĂŬŐĞďŝĞĚ ŝŶ ĚĞ sĞƌĞŶŝŐĚĞ ^ƚĂƚĞŶ͕
'ƌŽŽƚͲƌŝƩĂŶŶŝģ ĞŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ ĚĞ ŶĂĚƌƵŬ ŚĞĞŌ ŐĞŬƌĞ-
ŐĞŶ ĚĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ůĂŶĚĞŶ͘ KŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ ƌĞĨĞƌĞŶƟĞƐ ĞŶ
ďƌŽŶŶĞŶ ǌŝũŶ ǀŝĂ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ŽĨ ǀŝĂ ĚĞ ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ ǀĂŶ ĚĞ
dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ĞůŌ ĂĐŚƚĞƌŚĂĂůĚ͘ Ğ ǀŽůŐĞŶĚĞ
ƟũĚƐĐŚƌŝŌĞŶ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ŐĞŚĞůĞ ƉĞƌŝŽĚĞ ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ͗
ĐĐŝĚĞŶƚŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ
DĂƚĞƌŝĂůƐ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ >ŽƐƐ WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ KĐ-
ĐƵƉĂƟŽŶĂů ĐĐŝĚĞŶƚƐ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ^ĂĨĞƚǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĞŶ
^ĂĨĞƚǇ^ĐŝĞŶĐĞ͘ZĞĨĞƌĞŶƟĞƐƵŝƚĂƌƟŬĞůĞŶǌŝũŶŶĂŐĞƚƌŽŬŬĞŶ
Ƶŝƚ ĚĞ ǀŽůŐĞŶĚĞ ƟũĚƐĐŚƌŝŌĞŶ͗ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
:ŽƵƌŶĂů͕ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ ^ĐŝĞŶĐĞ YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ ŵĞƌŝĐĂŶ
^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞǀŝĞǁ͕ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ZĞǀŝĞǁ͕,ĂǌĂƌĚWƌĞǀĞŶƟŽŶ͕ /dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐŽŶƌĞůŝĂďŝ-
ůŝƚǇ͕ / dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ ŽŶ ^ǇƐƚĞŵƐ͕DĂŶ͕ Θ ǇďĞƌŶĞƟĐƐ͕
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DĂŶͲDĂĐŚŝŶĞ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ :ŽƵƌŶĂů





Ğ ŐƌŽĞŝ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞ ĂĂŶ ŬĞŶŶŝƐ ǀĂŶ ƉƌŽ-
ĐĞƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ǁĞƌĚ ŐĞƐƚƵƵƌĚ ĚŽŽƌ ŐƌŽƚĞ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ĞŶ
ƌĂŵƉĞŶƵŝƚĚĞũĂƌĞŶƚĂĐŚƟŐĞŶǁĂƐŽŵǀĂŶŐƌŝũŬĞƌĚĂŶĚĞ
ŬĞŶŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĂƌďĞŝĚƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐĚŽŵĞŝŶ͘
ĞƚŚĞŽƌŝĞģŶĞŶŵŽĚĞůůĞŶǁĂƌĞŶŝŶĚĞǌĞƉĞƌŝŽĚĞǀŽůǁĂƐ-
ƐĞŶ ŐĞŶŽĞŐ Žŵ ƌĂŵƉĞŶ Ƶŝƚ ŚĞƚ ǀĞƌůĞĚĞŶ ƚĞ ǀĞƌŬůĂƌĞŶ͕
ŵĂĂƌ ƚĞ ŽŶǀŽůǁĂƐƐĞŶ Žŵ ŬĂŶƐĞŶ ĞŶ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ ŽƉ ƚŽĞ-
ŬŽŵƐƟŐĞ ŐƌŽƚĞ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ƚĞ ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ͘ /Ŷ ĚĞ ũĂƌĞŶ
ƚĂĐŚƟŐǁĞƌĚĞŶĚĞ ƚĞƌŵĞŶ ͚ůĂƚĞŶƚĞ ĨŽƵƚĞŶ͛ĞŶ ŝŶEĞĚĞƌ-




ŬƵŶĚŝŐĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ĚĞ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǌŽǁĞů ŝŶ
EĞĚĞƌůĂŶĚ ĂůƐ ŝŶ ŚĞƚ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ ĚŽŵĞŝŶ ǀĞƌďĞƚĞƌĚĞ͘
sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǁĞƌĚ ďĞŢŶǀůŽĞĚ ĚŽŽƌ ŽŶƚǁŝŬ-
ŬĞůŝŶŐĞŶďŝŶŶĞŶŚĞƚ ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǁĞƌĚ ďĞŢŶǀůŽĞĚ ĚŽŽƌ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ
ďŝŶŶĞŶŚĞƚŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
/Ŷ ƚŚŝƐƉĞƌŝŽĚ͕ƉƌŽĐĞƐƐ ƐĂĨĞƚǇ ƚŽŽů ĂŵĂũŽƌ ůĞĂƉ ĨŽƌǁĂƌĚ
ĂŌĞƌŵĂũŽƌĚŝƐĂƐƚĞƌƐƚŽŽŬƉůĂĐĞŝŶƚŚĂƚĚŽŵĂŝŶ͘WƌŽĐĞƐƐ
ƐĂĨĞƚǇ ŽƵƚƉůĂĐĞĚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů
ƐĂĨĞƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ůĞĂĚŝŶŐ ďĞĨŽƌĞ͘ dŚĞŽƌŝĞƐ ĂŶĚ
ŵŽĚĞůƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĞƌŝŽĚ ŚĂĚ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ƚŚĂƚ ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ ƚŚĂƚ





dŚŝƐ ƉĞƌŝŽĚ ƐĂǁ Ă ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐĂĨĞƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƚŚĂƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƐĂĨĞƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ dŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ĚŽŵĂŝŶ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶ ƐĂĨĞƚǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚǁĂƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ
ďǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶƋƵĂůŝƚǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
ϭϯϮ dŝũĚƐĐŚƌŝŌǀŽŽƌƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉϮϬϭϱ͖Ϯϴ;ϰͿ







KŶĚĂŶŬƐ ŚĞƚ ĨĞŝƚ ĚĂƚ Ěŝƚ ƟũĚƐĐŚƌŝŌ ŽƉ ŚĞƚ ŐĞďŝĞĚ ǀĂŶ
ƉƌŽĐĞƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ƚŽŽŶĂĂŶŐĞǀĞŶĚ ŝƐ͕ ǌŝũŶ ĞĞƌĚĞƌĞ ũĂĂƌͲ
ŐĂŶŐĞŶ ŶŝĞƚ ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ͘ sŽŽƌ ĚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞƐ ǀŽŽƌ
ŚĞƚ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞǀĂŬŐĞďŝĞĚ ǌŝũŶĚĞďĞƚƌĞīĞŶĚĞ ũĂĂƌŐĂŶ-







ǀĂĂƌƚ ĞŶ ŚĞƚ ƌĂŝůǀĞƌǀŽĞƌ ǀĞĞů ŵĞĚŝĂͲĂĂŶĚĂĐŚƚ͘ ĐŚƚĞƌĂĨ




ĂůƐ ŵŽĚĞů ǀŽŽƌ ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ĞǌĞ ŶŽƌŵĞŶ
ǁĞƌĚĞŶĂůƐŵŽĚĞůŐĞďƌƵŝŬƚǀŽŽƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
Ğ ƚǁĞĞ ĞƌŶƐƟŐĞ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ Ƶŝƚ ĚĞ ƟƚĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ĂƌƟŬĞů
ǁŽƌĚĞŶŽƉƚǁĞĞƉůĂĂƚƐƚĞŶďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘EĂĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ
ǁŽƌĚƚ ŐĞƐƚĂƌƚŵĞƚ ĞĞŶ ŬŽƌƚ ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ ǀĂŶ ŽŽƌǌĂŬĞŶ ǀĂŶ





ͻ ĚĞ ĂůŐĞŵĞŶĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ͕ ŵĞƚ ĚĞ
ŶĂĚƌƵŬŽƉ͚dŽƚĂůYƵĂůŝƚǇDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖͛
ͻ ĂƌďĞŝĚƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕ ĚĞ ƐƚĂƚƵƐ ĞŶ ĚĞ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶ Ěŝƚ ĚŽŵĞŝŶ ĞŶ ĚĞ ŬĞŶŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕
&ŝŐƵƵƌϭŽŶƚƌŽůĞŬĂŵĞƌdD/ͲϮƟũĚĞŶƐĚĞĂĬĂŶĚĞůŝŶŐǀĂŶĚĞ
storing (Kemeny, 1979)
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵŽĚĞůůĞŶ ŽǀĞƌ ŽŶŐĞǀĂů-








ͻ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĞŶ ͲƐǇƐƚĞŵĞŶ͕ ĚĞ ŬĞŶŶŝƐ-
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕ ĂƵĚŝƚƐǇƐƚĞŵĞŶ͕ ŚŝŐŚ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ĞŶ ĞĞŶ
ƚǇƉĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ƌĞĂĐƟĞƐ ǀĂŶ ďĞĚƌŝũǀĞŶ ŽƉ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐͲ
ƉƌŽďůĞŵĞŶ͖
ͻ ŚĞƚůĂĂƚƐƚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŐĞĞŌŝŶǌŝĐŚƚŝŶĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ
ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ͕ ĚĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ ŬĞŶŶŝƐ
ĞĞŶ ƌŽů ŚĞĞŌ ŐĞƐƉĞĞůĚ͘ Ğ ŬĞŶŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ŝŶ







ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;ƐǇƐƚĞŵĞŶͿ͘ KŽŬ ǀŽŽƌ ŬĞŶ-
ŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ŚĞĞŌ ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ ĞĞŶ ƐƟŵƵůĞƌĞŶĚĞ ƌŽů͕
ĚĂĂƌ ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ ǀĂĂŬ ŶŝĞƵǁ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶŝƟĞĞƌƚ͘ ĐŚƚĞƌ͕ 
ĚĞ ďĂƐŝƐ ǀŽŽƌ ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ ŝƐ ŵĞĚĞ ďĞƉĂĂůĚ ĚŽŽƌ ƌĞĞĚƐ
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞŬĞŶŶŝƐ͘
Threemileisland
KƉ Ϯϴ ŵĂĂƌƚ ϭϵϳϵ ŽŶƚƐƚŽŶĚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ƐƚŽƌŝŶŐ ŝŶ ŚĞƚ
ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ ŬŽĞůƐǇƐƚĞĞŵ ĞĞŶ ǀĞƌŚŽŽŐĚ ƌŝƐŝĐŽ ŽƉ ĞĞŶ
ǌŽŐĞŶŽĞŵĚĞ ͚ŵĞůƚͲĚŽǁŶ͛ ŝŶ ĚĞ ŬĞƌŶĐĞŶƚƌĂůĞ ǀĂŶ dŚƌĞĞ
DŝůĞ /ƐůĂŶĚ͕ ŶĂďŝũ ,ĂƌƌŝƐďƵƌŐ͕ ŝŶ ĚĞ ŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ ƐƚĂĂƚ




ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ĨŽƵƚĞŶ͘ KŽŬ ǁĞƌĚ ŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬ ŐĞǁĞǌĞŶ ŽƉ




ŽƉ ƐůĞĐŚƚƐ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬƚ ĂĂŶƚĂů ŵĂũĞƵƌĞ ƌĂŵƉƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ͘
ĞƐƚŽƌŝŶŐŝŶĞĞŶǁĂƚĞƌƉŽŵƉ͕ůĞŝĚĞŶĚƚŽƚĞĞŶǀĞƌŚŽŽŐĚĞ
ĚƌƵŬ ŝŶ ŚĞƚ ƉƌŝŵĂŝƌĞ ŬŽĞůĐŝƌĐƵŝƚ͕ ǁĂƐ ĚĞ ƐƚĂƌƚ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽŶŐĞǀĂůƐƉƌŽĐĞƐĞŶŚĞƚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐǀĞŶƟĞůǀĂŶŚĞƚŬŽĞůƐǇƐ-










ĂƵĚŝŽͲĂůĂƌŵĞŶ ĂĨ͕  ǌŽŶĚĞƌ ĚĂƚ ŚĞƚ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ǁĂƐ ǁĞůŬĞ
ĚĂĂƌǀĂŶ ƐĞƌŝĞƵƐ ŐĞŶŽŵĞŶŵŽĞƐƚĞŶǁŽƌĚĞŶ͘Ğ ĂĂŶƐƚƵ-
ƌŝŶŐĚŽŽƌ ŚĞƚ ƚŽƉŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚǁĞƌĚ ŐĞŚŝŶĚĞƌĚĚŽŽƌ ĚĞ
ǀĞƌƌĞŐĂĂŶĚĞďƵƌĞĂƵĐƌĂƟƐĞƌŝŶŐĞŶŐĞƐƉƌĞŝĚĞůŽĐĂƟĞƐǀĂŶ
ĚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘ ,Ğƚ ƚŽƉŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĚĞ ƌĞĂĐƚŽƌ ĞŶ ĚĞ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĚŝĞŶƐƚĞŶǁĂƌĞŶŚŽŶĚĞƌĚĞŶŬŝůŽŵĞƚĞƌƐǀĂŶ





ϭϵϵϬͿ͘ Ğ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ǁĂƌĞŶ ƚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ŐĞǁŽƌĚĞŶ ĞŶ
ŚĞƚ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ƚĞ ŐĞĨƌĂŐŵĞŶƚĞĞƌĚ ĞŶ






















ƐƚĂƟƐƟƐĐŚĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ǀŽŽƌ ƉƌŽĐĞƐĐŽŶƚƌŽůĞ͕ ĚĞ ǌŽŐĞ-












ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ ŐƌŽƚĞƌĞ ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ͘ ĞŶ ǀĞƌŬĞĞƌĚĞ ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ
ǀĂŶƐƚĂƌƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐǀĂŶĞĞŶƉƌŽĐĞƐ͕ŽĨĞĞŶƵŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞ
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ŐƌŽŶĚƐƚŽīĞŶ ǌŝũŶ ĚĂĂƌ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ͘
ůƐ ŵĞŶ ĐŽŶƚƌŽůĞƐ ƟũĚĞŶƐ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ƵŝƚǀŽĞƌƚ͕ ŬƵŶŶĞŶ






ĞŵŝŶŐ ǀĞƌƚƌŽŬ ŝŶ ϭϵϰϳŶĂĂƌ :ĂƉĂŶ͘ /Ŷ ĚŝĞ ƉĞƌŝŽĚĞǁĂƐ
:ĂƉĂŶďĞǌĞƚĚŽŽƌŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ ƚƌŽĞƉĞŶ͘sĂŶƵŝƚŵĞƌŝŬĂ
ǁĞƌĚ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ŐĞŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĞ :ĂƉĂŶƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ
Žŵ ƚĞ ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ ĚĂƚ ŚĞƚ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ ǀĞƌǌǁĂŬƚĞ ůĂŶĚ
ĞĞŶŵĂŬŬĞůŝũŬĞƉƌŽŽŝǌŽƵǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚŽƉŬŽŵĞŶĚĞĐŽŵ-
ŵƵŶŝƐŵĞ͕ ĞĞŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĚĂƚ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ĞĞŶ ƌŽů ŚĞĞŌ
ŐĞƐƉĞĞůĚďŝũĚĞDĂƌƐŚĂůůŚƵůƉ;>ĞŝƚŶĞƌ͕ ϭϵϵϵ͖:ƵĚƚ͕ϮϬϭϮͿ͘
ĞŵŝŶŐ ŚĂĚ ĞĞŶ ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ ďŽŽĚƐĐŚĂƉ ǀŽŽƌ :ĂƉĂŶƐĞ
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͗ ŚĞƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ŚĞƚ ŐƌŽŽƚƐƚĞ ƉƌŽ-
ďůĞĞŵďŝũĚĞŵĂƟŐĞŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶ:ĂƉĂŶƐĞƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͘ŝũŶ
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶǁĂƌĞŶ ƐŝŵƉĞů ĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬ͗ ͚ůƐ ĚĞ ĨŽĐƵƐ
ǀĂŶĞĞŶďĞĚƌŝũĨŽƉĚĞŬǁĂůŝƚĞŝƚůŝŐƚ͕ĚĂŶŐĂĂŶĚĞŬŽƐƚĞŶŽƉ
ĚĞŶĚƵƵƌŽŵůĂĂŐ͕͛ ͚ůŝŐƚĚĞĨŽĐƵƐŽƉĚĞŬŽƐƚĞŶ͕ĚĂŶǌĂŬƚĚĞ
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͛͘  ĂĂƌŵĞĞ ŝƐ ĞŵŝŶŐ ĞĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌŽŶĚůĞŐŐĞƌƐ
ǀĂŶdŽƚĂůYƵĂůŝƚǇDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;dYDͿ͕ĞĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ-
ďĞǁĞŐŝŶŐĚŝĞ ŝŶ :ĂƉĂŶďĞŐŽŶĞŶƉĂƐ ŝŶĚĞ ũĂƌĞŶ ƚĂĐŚƟŐ
ŽǀĞƌǁĂĂŝĚĞ ŶĂĂƌ ŚĞƚ tĞƐƚĞŶ ;WŝŶĚƵƌ Ğ͘Ă͕͘ ϭϵϵϱ͖ EǇĞ͕
ϮϬϭϯͿ͘dYDŝƐŶĂĂƐƚŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĐŽŶƚƌŽůĞŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉĞĞŶ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞďĞŚŽĞŌĞǀĂŶŬůĂŶƚĞŶĞŶǀŝĂ
ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŬƌŝŶŐĞŶ ŽƉ ĞĞŶ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐƉĂƌ-
ƟĐŝƉĂƟĞ ŝŶ ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ďĞĚƌŝũĨ͘  ,Ğƚ





ůůĞ ŚŝģƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ ůĂŐĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ ĂĂŶ ĞĞŶ
ƐƚĂƟƐƟƐĐŚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ĐŽŶƚƌŽůĞƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ ;sŝŶǌĂŶƚ ĞŶ
sŝŶǌĂŶƚ͕ ϭϵϵϵͿ͘ /Ŷ ĚĞ ůŽŽƉ ǀĂŶĚĞ ũĂƌĞŶ ƚĂĐŚƟŐ ǌŝũŶ ĞĞŶ
ĂĂŶƚĂů ƐƉƌĂĂŬŵĂŬĞŶĚĞ ďŽĞŬĞŶ ǀĞƌƐĐŚĞŶĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŶ ůŝũŶ
ůĂŐĞŶŵĞƚĚĞdYDͲďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘DŽƐƐ<ĂŶƚĞƌ;ϭϵϴϰͿŵĞƚ
͚dŚĞĐŚĂŶŐĞŵĂƐƚĞƌƐ͕͛ WĞƚĞƌƐĞŶtĂƚĞƌŵĂŶ;ϭϵϴϮͿŵĞƚ͚/Ŷ
ƐĞĂƌĐŚŽĨ ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͛ ĞŶDŽƌŐĂŶ ;ϭϵϴϲͿŵĞƚ ͚/ŵĂŐĞƐŽĨ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͛ǌŝũŶĚĂĂƌǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶ͘
,Ğƚ ǀŽůŐĞŶĚĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ďĞŚĂŶĚĞůƚ ŚĞƚ ƚǁĞĞĚĞ ŽŶ-





ĚŝŐĞ ƉƵďůŝĐĂƟĞƐ ŝŶ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ƟũĚƐĐŚƌŝŌĞŶ͕ ĂĨ-
ŬŽŵƐƟŐƵŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĐĞŶƚƌĂŝŶ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝģ;^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕
dĂŵƉĞƌĞ͕ dƌŽŶĚŚĞŝŵͿ͕ ŚĞƚ sĞƌĞŶŝŐĚ <ŽŶŝŶŬƌŝũŬ ;>ŽƵŐŚ-
ďŽƌŽƵŐŚ͕ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕  ^ƵƌƌĞǇ͘ /ŵƉĞƌŝĂů ŽůůĞŐĞͲ>ŽŶĚŽŶ͕






ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ĞĞŶ ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶĚ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ͘
DĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ƚĞƌ ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ ǀĂŶ ƚƌĂƉƉĞŶ ŝŶ ĨĂďƌŝĞŬĞŶ
;dĞŵƉůĞƌ Ğ͘Ă͕͘ ϭϵϴϱͿ͕ ŽĨ ǀĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝģůĞ ƉĞƌƐĞŶ ;ŽŚĞŶ






DĞƚ ĚĞ ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ ĂĂŶĚĂĐŚƚ ǀŽŽƌ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁĞƌĚĞŶ
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ďĞĚƌŝũĨƐŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ĞǀĞŶ ƐĞƌŝĞƵƐ ŐĞŶŽŵĞŶ
ĂůƐ ďĞƌŽĞƉƐǌŝĞŬƚĞŶ ;,ĂĚĚŽŶ͕ ϭϵϴϬͿ͘ sĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ ŵĞƚ
ŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶĚĞũĂƌĞŶǌĞƐƟŐǀĞƌƐĐŚĞŶĞŶŐĂĂŶĚĞǁĞŐĚĞ
ũĂƌĞŶƚĂĐŚƟŐŝŶĚĞůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŽŬŵĞĞƌĂƌƟŬĞůĞŶŽǀĞƌĚĞ
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ Ğ ŬĞŶŶŝƐ-
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ĞǀŽůƵĞĞƌĚĞ ůĂŶŐǌĂĂŵ ŝŶ ĞĞŶ ĚŽŵĞŝŶ ŵĞƚ
ĞĞŶĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ŝŶŐĞŶŝĞƵƌƐďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ;&ĞůůŶĞƌĞŶ^ƵůǌĞƌ͕ 
ϭϵϴϰͿ͘ƌǁĞƌĚĞĐŚƚĞƌďĞƉĞƌŬƚĞǀŽŽƌƚŐĂŶŐŐĞŵĂĂŬƚŵĞƚ
ĚĞ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟĞ ǀĂŶ ŽŶŐĞǀĂůƐƚǇƉĞŶ͕ŵĞƚ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ŽŶŐĞ-
ǀĂůƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ;^ŝŶŐůĞƚŽŶ͕ ϭϵϴϰͿ ĞŶ ďŝũ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ
ƉƌĞǀĞŶƟĞ ǁĂƐ Ğƌ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ǀĞĞů ŐŽĞĚĞ ǁŝů ĞŶ ǁĞŝŶŝŐ
ƚŚĞŽƌŝĞǀŽƌŵŝŶŐ ;<ũĞůůĠŶ ĞŶ >ĂƌƐƐŽŶ͕ ϭϵϴϭ͖ ^ĂĂƌŝ͕ ϭϵϴϮͿ͘
ĂƚŐŽůĚŽǀĞƌŝŐĞŶƐŽŽŬǀŽŽƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ĠĠŶǀĂŶ






,ĂĚĚŽŶ ;ϭϵϳϯͿ ĂůƐ ůĞŝĚƌĂĂĚ ŐĞŶŽŵĞŶ ;ŽŵƉĞƐ͕ ϭϵϴϮͿ͘
ĞǌĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶǁĂƌĞŶŶŝĞƚŐĞƐƚŽĞůĚŽƉŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ŵĂĂƌ
ǁĂƌĞŶĞĞƌĚĞƌĂůŐĞŵĞŶĞǀƵŝƐƚƌĞŐĞůƐ͕ĚŝĞďŽǀĞŶĚŝĞŶǀŽŽƌ
ĐŽŵƉůĞǆĞ ŝŶƐƚĂůůĂƟĞƐ ĞŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ŶŝĞƚ ŵĞĞƌ ŽƉŐŝŶŐĞŶ
;ĂƌŶĞƩ͕ĞŶƌŝĐŬŵĂŶ͕ϭϵϴϲͿ͘ /ŶĚĞǌĞƉĞƌŝŽĚĞŬǁĂŵĚĞ
ĂĂŶƉĂŬ ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ ŶĂĂƌ ĞīĞĐƚĞŶ
ǀĂŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ͕ ƚĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ ƚĞ ƐƚĂĂŶ͘ /Ŷ ƉƌĞǀĞŶƟĞͲ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶǌŝũŶĚŝƚĚŽŽƌŐĂĂŶƐĚĞǀĞƌǌƵŝŵŽŶŐĞǀĂůůĞŶĚŝĞ
ŝŶǀŽŽƌͲŶĂͲǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐǁĞƌĚĞŶŐĞďƌƵŝŬƚ͘ĂƚůĞǀĞƌĚĞĚƌŝĞ
ƚǇƉĞŶ ƉƌŽďůĞŵĞŶ ŽƉ͘ ůůĞƌĞĞƌƐƚ ǌŝũŶ ĚĞǌĞ ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐĞŶ
ŐĞǀŽĞůŝŐ ǀŽŽƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝĞ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ƚĞŶ ŽŶƌĞĐŚƚĞǁĞƌĚĞŶ ƚŽĞŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ĂĂŶ ĞĨ-
ĨĞĐƚĞŶ ǀĂŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ ŽĨ ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ;,ĂƵĞƌ͕  ϭϵϴϬ͕
ϭϵϴϯͿ͘ dĞŶ ƚǁĞĞĚĞ ǌŝũŶ ǀĞƌǌƵŝŵŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ĞĞŶ ǁĞŝŶŝŐ
ďĞƚƌŽƵǁďĂƌĞŵĂĂƚ͕ ŝŵŵĞƌƐŐĞǀŽĞůŝŐǀŽŽƌƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞďŝĂƐ
;DĞŶŬĞů ĞŶ ĂƌƚĞƌ͕  ϭϵϴϱ͖ WƵƌƐǁĞůů ĞŶ ZƵŵĂƌ͕  ϭϵϴϰͿ͘ Ŷ
ŚĞƚ ŝƐ ĞĞŶ ĞīĞĐƚŵĂĂƚ͘ Kŵ ĚĞ ŝŶǀůŽĞĚ ǀĂŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ
ƚĞŵĞƚĞŶŝƐĞĞŶďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐƐŵĂĂƚĞĞŶďĞƚĞƌĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘ 
ŝƚ ďĞŐƌŝƉ ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐǁĂƐ ďŝŶŶĞŶĚĞ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚĞ
ŵĂĂƌ ŚĞĞů ďĞƉĞƌŬƚ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ ĞŶ ŬǁĂŵ ǀĂĂŬ ŶŝĞƚ ǀĞĞů
ǀĞƌĚĞƌĚĂŶĞĞŶ ůŝũƐƚŵĞƚǀŽŽƌĂĨďĞƉĂĂůĚĞǀĞŝůŝŐĞƉƌĂŬƟũ-
ŬĞŶ ĞŶ ĐŽŶĚŝƟĞƐ ĚŝĞ Ăů ĚĂŶŶŝĞƚ ŐĞǀŽůŐĚǁĞƌĚĞŶ ;^ĂĂƌŝ͕
ϭϵϴϰ͖ ,ƵďďĂƌĚ ĞŶ EŝĞů͕ ϭϵϴϱͿ͘ ĞǌĞ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ ŬŽŶ-
ĚĞŶ ŐĞƐĐŽŽƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ďĞĚƌŝũǀĞŶ ĞŶ ŽƉ ǁĞƌŬƉůĞŬŬĞŶ
ĞŶŐĂǀĞŶĚĂĂƌŵĞĞĞĞŶĐŝũĨĞƌŵĂƟŐĞďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐǀĂŶŚĞƚ
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŶŝǀĞĂƵŝŶĞĞŶĨĂďƌŝĞŬŽĨǁĞƌŬƉůĂĂƚƐ͕ĞĞŶƐĐŽƌĞ
ĚŝĞ ǀĞĞů ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ ŚĞĞŌ ŵĞƚ ĚĞ ůĂƚĞƌ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ





ƚĞ ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ͕ ďůĞĞĨ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ;^ŚĂŶŶŽŶ͘ ϭϵϴϬͿ͘ tĞƌĚ
ǀŽŽƌ ĚŝĞ ƟũĚ ĞĞŶ ŽŶŐĞǀĂů ŐĞǌŝĞŶ ĂůƐ ĞĞŶ ďĞƚƌĞŬŬĞůŝũŬ
ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĨĞŶŽŵĞĞŶ͕ŚĞƚŐĞǀŽůŐǀĂŶĠĠŶĞŶŬĞůĞŽŽƌǌĂĂŬ͕
ŐĂĂŶĚĞǁĞŐ ǁĞƌĚ ŚĞƚ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ĚĂƚ ǀƌŝũǁĞů ĂůƟũĚ ŵĞĞƌ-
ĚĞƌĞŽŽƌǌĂŬĞŶĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶ͘ĞǌĞǁĞƌĚĞŶĂĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬ
ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ ĂůƐ ͚ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͛ ĞŶ ͚ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ
ĐŽŶĚŝƟĞƐ͛͘  sĞŝůŝŐŚĞŝĚ ǁĂƐ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ
ǀŽŽƌĞĞŶĞĸĐŝģŶƚĞƉƌŽĚƵĐƟĞ;,ĞŝŶƌŝĐŚĞ͘Ă͕͘ϭϵϴϬͿ͘DĂĂƌ
ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ ǁĂƌĞŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ĞŶ ͲŝŶƚĞƌ-
ǀĞŶƟĞƐ ĚŝĞ ƟũĚ ĞŶ ŐĞůĚ ŬŽƐƩĞŶ ŐĞĚŽĞŵĚ ƚĞŵŝƐůƵŬŬĞŶ͘
Ăƚ ŐŽůĚ ŽŽŬ ǀŽŽƌ ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ĚŝĞ ĞĞŶ ŽŵƐůĂĐŚƟŐĞ
ǁĞƌŬǁŝũǌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚĞŶ ĞŶ ĚĂĂƌĚŽŽƌ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞĞƌĚĞŶ
ŵĞƚ ĚĞ ƉƌŽĚƵĐƟĞŬǁĂůŝƚĞŝƚ͕ ŽĨ ĚĞ ͲƐŶĞůŚĞŝĚ͕ ;^ƵůǌĞƌ ĞŶ
^ĂŶƚĂŵĂƌŝĂ͕ϭϵϴϬ͖DŽŶƚĞĂƵ͕ϭϵϴϯͿ͘





ǌŝĐŚ ŽƉ ďƌŽŶŶĞŶ ǀĂŶ ĨŽƵƚĞŶ͕ ŚƵŶ ĨƌĞƋƵĞŶƟĞƐ ĞŶ ĚĞ
ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ ĞƌǀĂŶ͘ ,Ğƚ ŽƵĚƐƚĞ ŵŽĚĞů ĚĂƚ ƚĞƌƵŐŐŝŶŐ
ŶĂĂƌŽŶǀĞŝůŝŐĞŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶǁĂƐ,ĞŝŶƌŝĐŚƐĚŽŵŝŶŽŵĞ-
ƚĂĨŽŽƌƵŝƚďĞŐŝŶũĂƌĞŶϰϬ͖
ͻ ,Ğƚ ƐĞƋƵĞŶƟĞŵŽĚĞů͖ ĚŝƚŵŽĚĞů ŐŝŶŐ Ƶŝƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐĞ-
ƋƵĞŶƟĞ ǀĂŶ ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ͕ ŽĨ ĨĂƐĞŶ ŝŶ ĚĞ ƟũĚ͘ ,Ğƚ





ĞĞŶ ŝŶƚĞƌĂĐƟĞ ƚƵƐƐĞŶ ŐĞǀĂĂƌ͕  ĞŶĞƌŐŝĞ͕ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ĞŶ
ŚĞƚ ƐůĂĐŚƚŽīĞƌ͘  dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ͕ ŚƵŵĂŶĞ ĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽ-
ƌŝƐĐŚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ďĞƉĂĂůĚĞŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟĞ͘ ŝƚ ŵŽĚĞů
ƐƚĂŵƚƵŝƚĚĞƚǁĞĞĚĞŚĞůŌǀĂŶĚĞũĂƌĞŶǌĞƐƟŐ;,ĂĚĚŽŶ͕
ϭϵϲϴͿ͖
ͻ ,Ğƚ ŝŶĨŽƌŵĂƟĞŵŽĚĞů͖ĞĞŶŽŶŐĞǀĂůǁĂƐŚĞƚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ
ǀĂŶ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ ǀĂŶ
ĞĞŶƐǇƐƚĞĞŵĂĂŶĚĞǁĞƌŬŶĞŵĞƌ͘ ŝƚŵŽĚĞůǁĞƌĚďĞŐŝŶ




 ĞƌĚĞƌĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ĞŶ ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ŝŶƐƚƌƵĐƟĞƐ ďĞŢŶ-
ǀůŽĞĚĚĞŶĚĞŽƌŝģŶƚĂƟĞǀĂŶĚĞŽŶƚǀĂŶŐĞƌ͘ ŝǀĞƌƐĞŝŶ-
ƚĞƌŶĞĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞĐŽŶĚŝƟĞĞŶĚĞŵŽƟǀĂƟĞǀĂŶ
ĚĞŽŶƚǀĂŶŐĞƌ͕  ŚĂĚĚĞŶŚŝĞƌ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ŝŶǀůŽĞĚŽƉ͘ŝƚ
ŵĂĂŬƚĞŚĞƚŐĞŚĞĞůƚŽƚĞĞŶŝŶŐĞǁŝŬŬĞůĚƉƌŽĐĞƐ;^ĂĂƌŝ͕
ϭϵϴϰͿ͖
ͻ ,Ğƚ ƐǇƐƚĞĞŵŵŽĚĞů͖ ĞĞŶŽŶŐĞǀĂůǁĂƐ ŚĞƚ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ
ĞĞŶ ĂďŶŽƌŵĂĂů ĞīĞĐƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐǇƐƚĞĞŵ͘ Ğ ĂŶĂůǇƐĞ
ƌŝĐŚƩĞ ǌŝĐŚ ŽƉ ĚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ĞŶ ƐƵďƐǇƐƚĞŵĞŶĞŶ
ŚƵŶŽŶĚĞƌůŝŶŐĞŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐ͘ŽǁĞƌĚĞĞŶĂƌďĞŝĚƐŽŶŐĞ-





 Ğ ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů >ĂďŽƵƌ KĸĐĞ
;/>KͿ ŐŝŶŐ ĞǀĞŶĞĞŶƐ Ƶŝƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐǇƐƚĞĞŵŵŽĚĞů ĞŶ
ǌĂŐ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ĂůƐ ĞĞŶ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ŽŶǀĞŝůŝŐ
ĂƌďĞŝĚƐƐǇƐƚĞĞŵ ĚĂƚ ĚŽŽƌ ŽŶƚǁĞƌƉĨŽƵƚĞŶ ŽŶƚƐƚĂĂŶ
ǁĂƐ ŽĨ ĚŽŽƌ ĂŶĚĞƌĞ ŽŽƌǌĂŬĞŶ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ŽŶǀĞŝůŝŐ ǁĂƐ
;DŽŶƚĞĂƵ͕ ϭϵϴϯͿ͘ ĞǌĞ ƌĞůĂƟĞ ƚƵƐƐĞŶ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ĞŶ
ŽŶƚǁĞƌƉ ǁĞƌĚ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ŝŶ ǁĞĚĞŶ ŐĞůĞŐĚ ;,ĂƌŵƐͲ
ZŝŶŐĚĂŚů͕ ϭϵϴϳĂͿ͘ KŽŬ ŝŶ ŚĞƚ sĞƌĞŶŝŐĚ <ŽŶŝŶŬƌŝũŬ
ǁĞƌĚĞŶƐǇƐƚĞĞŵŵŽĚĞůůĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůĚǀŽŽƌĚĞŽƉƐůĂŐ
ĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ďŝũ ĚĞ &ŽƌĚĨĂďƌŝĞŬĞŶ ŝŶ
>ŝǀĞƌƉŽŽů ;^ŚĂŶŶŽŶ͕ ϭϵϴϬ͖ ^ŚĂŶŶŽŶ ĞŶ DĂŶŶŝŶŐ͕
ϭϵϴϬͿ͘ ,ŝĞƌ ǁĂƌĞŶ ĚĞ ƐǇƐƚĞĞŵĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ĚĞ ŽŶ-






ͻ ,Ğƚ ŬůŝŵĂĂƚŵŽĚĞů͖ ŝŶ /ƐƌĂģů ǁĞƌĚ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ŶĂĂƌ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬůŝŵĂĂƚ ǀĂŶ ďĞĚƌŝũǀĞŶ ŐĞƐƚĂƌƚ ;Ž-
ŚĂƌ͕  ϭϵϴϬĂͲďͿ͘ Ğ ĂĂŶŶĂŵĞǁĂƐ ĚĂƚ ŚĞƚ ŐĞĚƌĂŐ ǀĂŶ
ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ ďĞƉĂĂůĚǁĞƌĚ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ŬůŝŵĂĂƚ ǀĂŶ ĚĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘ ĂĂƌďŝũ ŽŵǀĂƩĞ ŬůŝŵĂĂƚ ĚĞ ĚŝŵĞŶƐŝĞƐ
͚ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ ǀĂŶĚĞ ůĞŝĚŝŶŐ͕͛  ͚ƐƚĂƚƵƐ ǀĂŶĚĞǀĞŝůŝŐ-
ŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞ͛ ĞŶ ŚĞƚ ͚ďĞůĂŶŐ ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ƟũĚĞŶƐ
ŚĞƚǁĞƌŬ͛͘
ͻ ,Ğƚ ƉƌŽĐĞƐĂĨǁŝũŬŝŶŐƐŵŽĚĞů͖ ĞĞŶ ǀĞƌďŝũǌŽŶĚĞƌŝŶŐ
ǀĂŶ ŚĞƚ ƐǇƐƚĞĞŵŵŽĚĞů ǁĞƌĚ ŝŶ ĚĞ ũĂƌĞŶ ƚĂĐŚƟŐ
ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ͘ DĞŶƐĞůŝũŬĞ ĨŽƵƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŐĞǌŝĞŶ
ĂůƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞ ǀĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐ ŵĞƚ ĚĞůĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
ƉƌŽĚƵĐƟĞƉƌŽĐĞƐ͕ŽĨĚĞǌĞ ĨŽƵƚĞŶǁĂƌĞŶŚĞƚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ
ǀĂŶ ĞĞŶ ŵŝŶĚĞƌ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐ ŽƉ ƉƌŽĐĞƐĂĨǁŝũ-
ŬŝŶŐĞŶ ;<ũĞůůĠŶ͕ ϭϵϴϰĂ͕ ,ćŬŬŝŶĞŶ͕ ϭϵϴϮͿ͘ ^ŽŵŵŝŐĞ
ĂƵƚĞƵƌƐ ŬĞĞƌĚĞŶ ǌŝĐŚ ƚĞŐĞŶ ĚĞ ƚĞŶĚĞŶƐ Žŵ ĨŽƵƚĞŶ
ǀĂŶǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ ĂůƐ ŽŽƌǌĂĂŬ ǀĂŶ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ƚĞ ǌŝĞŶ
ĞŶďĞŶĂĚƌƵŬƚĞŶĚĞƉƌŽďůĞĞŵŽƉůŽƐƐĞŶĚĞŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ
ǀĂŶŵĞŶƐĞŶ;,ŽǀĚĞŶĞŶ^ƚĞŶ͕ϭϵϴϰͿ͘
ͻ ,Ğƚ ŽŶŐĞǀĂůƐĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĞ ŵŽĚĞů͖ Ěŝƚ ŵŽĚĞů ŝƐ ŝŶ
ĚĞ sĞƌĞŶŝŐĚĞ ^ƚĂƚĞŶ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ďŝũ ĚĞ ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ
ǀĂŶŽŶŐĞǀĂůůĞŶŵĞƚǀŽƌŬŚĞŌƌƵĐŬƐ͘KǀĞƌĞĞŶƉĞƌŝŽĚĞ
ǀĂŶ ĚƌŝĞ ũĂĂƌ͕  ϭϵϴϯͲϭϵϴϱ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŵĞĞƌ ĚĂŶ ϴϴ͘ϬϬϬ
ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ ŶĂĂƌ ƐĞŬƐĞ͕ ůĞĞŌŝũĚ͕ ǀĞƌĚĞ-






ǀĂŶ ŝŶǀůŽĞĚǁĂƌĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ŽŶŐĞǀĂůƐƉƌŽĐĞƐ ;WƵƌƐǁĞůů͕
ϭϵϴϰͿ͘
sĂĂŬǁĞƌĚĞŶ ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵŽĚĞůůĞŶ
ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ͘ Ž ŬǁĂŵ ĚĞ ƟũĚƐƐĞƋƵĞŶƟĞ Ƶŝƚ ŚĞƚ ƉƌŽ-
ĐĞƐŵŽĚĞů ƌĞŐĞůŵĂƟŐ ƚĞƌƵŐ ĞŶ ǌĂŐĞŶ ǀĞĞů ŵŽĚĞůůĞŶ ĚĞ
ŝŶƚĞƌĂĐƟĞŵĞƚŐĞǀĂĂƌ͕ ŽĨĞŶĞƌŐŝĞĂůƐĠĠŶǀĂŶĚĞŽŽƌǌĂŬĞŶ
ǀĂŶ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ;ĮŐƵƵƌ ϯͿ͘ sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ƐǇŶƚŚĞƐĞƐ
ǀĂŶ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ŵŽĚĞůůĞŶ ǁĂƌĞŶ ĚĞ ƌŝƐŝĐŽĨĂĐƚŽƌĞŶ ǀŽŽƌ
ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ǀĂŶĚĞ />K͕ ĚĞ ͚/:D͛ͲŝŶĚĞůŝŶŐ ĞŶŚĞƚŵŽĚĞů
ǀĂŶĚĞKĐĐƵƉĂƟŽŶĂůĐĐŝĚĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚhŶŝƚ ;KZhͿƵŝƚ
^ƚŽĐŬŚŽůŵŚĞƚŽŶĚĞƌƐƚĞǀŽŽƌďĞĞůĚƵŝƚĮŐƵƵƌϯ͘
ŝũ /:D ƐƚĂĂƚ / ǀŽŽƌ ŚĞƚ /ŶĚŝǀŝĚƵ͕ : ǀŽŽƌ ĚĞ ďĂĂŶ ;ũŽďͿ͕
 ǀŽŽƌ ĚĞ ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ;ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ
ĞŶD ǀŽŽƌ ŚĞƚDĂƚĞƌŝĂĂů ĞŶŵĂƚĞƌŝĞĞů ;&ĂǀĞƌŐĞ͕ ϭϵϴϯͿ͘
,Ğƚ KZhͲŵŽĚĞů ǁĂƐ ĞĞŶ ƐǇƐƚĞĞŵŵŽĚĞů ŵĞƚ ĂĨǁŝũ-
ŬŝŶŐĞŶ ĞŶ ƉƌŽĐĞƐƐƚŽƌŝŶŐĞŶ ĂůƐ ŽŽƌǌĂĂŬ ǀĂŶ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ




ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐĞĐƚŽƌĞŶ͕ ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ ĚĞ ŵŝũŶďŽƵǁ͕ ĚĞ
ďŽƵǁ͕ ĚĞ ƐƚĂĂůŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ĞŶ ĚĞ ƌĂŝůďƌĂŶĐŚĞ͘ ĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ
ůĞŝĚĚĞŶ ƚŽƚ ůĞƚƐĞůĞŶĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶďĞƉĂĂůĚĞŶ
ĚĞ ƐĞƋƵĞŶƟĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶŐĞǀĂůƐƉƌŽĐĞƐ͘ ĞǌĞ ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ
ǁĞƌĚĞŶŐĞĚĞĮŶŝĞĞƌĚĂůƐŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶŽĨĐŽŶĚŝƟĞƐǀĂŶ
ĞĞŶƉƌŽĚƵĐƟĞƉƌŽĐĞƐ͗ ǌĞǁĞŬĞŶĂĨ ǀĂŶĞĞŶŽŶŐĞƐƚŽŽƌĚĞ
ƉƌŽĐĞƐŐĂŶŐ ĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ ǀĂŶ
ĚĞ ŵĂƚĞƌŝĂĂůƐƚƌŽŽŵ͕ ǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͕ ŽƉ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ
ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ͕ ŐĞůŝũŬƟũĚŝŐĞĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌĞŶ
ĞŶĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶǀĂŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶ͘
Ğ ĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶǁĞƌĚĞŶ ŽƉŐĞǀĂƚ ĂůƐ ƌĞůĂƟĞĨ
ƐƚĂďŝĞůĞ ĐŽŶĚŝƟĞƐ ǁĂĂƌďŝŶŶĞŶ ĞĞŶ ƉƌŽĚƵĐƟĞƉƌŽĐĞƐ
ĨƵŶĐƟŽŶĞĞƌĚĞ ĞŶ ĚŝĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐ ǁĂƌĞŶ ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ ŚĞƚ
ŽŶŐĞǀĂůƐƉƌŽĐĞƐ͘ĞǌĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ƌĞĨĞƌĞĞƌĚĞŶ ĂĂŶ ĨǇƐŝƐĐŚĞ
ĞŶƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞĐŽŶĚŝƟĞƐ͕ǁĂĂƌŽŶĚĞƌŚĞƚŽŶƚǁĞƌƉǀĂŶŚĞƚ
ƉƌŽĐĞƐ͕ĚĞǁĞƌŬƉůĞŬĞŶĚĞǁĞƌŬŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ŶĚĞƌĞĨĂĐƚŽ-
ƌĞŶ ǁĂƌĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ ;ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ͕
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ƚƌĂŝŶŝŶŐĞƚĐ͘ͿĞŶƐŽĐŝĂĂůͲŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů
;ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵĐƟĞƐ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƟĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͕ ŬĞŶŶŝƐ
ĞŶŬƵŶĚĞǀĂŶǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐͿ͘
/ŶĚĞsĞƌĞŶŝŐĚĞ^ƚĂƚĞŶŝƐŵĞŶŐĞŶĞŝŐĚŽŵĚĞĞŝŐĞŶǀĞƌ-
ĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ ƚĞ ďĞŶĂĚƌƵŬŬĞŶ ĞŶ
ĚĂĂƌŽŵďůĞǀĞŶŝŶĚĞǌĞƉĞƌŝŽĚĞŚĞƚŵĞŶƐĞůŝũŬĞͲĨŽƵƚŵŽĚĞů
ĞŶ ŚĞƚ ďŝũƐƚƵƌĞŶ ǀĂŶ ŽŶǀĞŝůŝŐ ŐĞĚƌĂŐ ŝŶ ĚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ
ƉŽƉƵůĂŝƌ͘  ZĞĚƵĐƟĞ ǀĂŶ ĨŽƵƚĞŶ ŬŽŶ ďĞƌĞŝŬƚǁŽƌĚĞŶ ĚŽŽƌ
















ŶŝƐŵĞ ǌŝĐŚ ďĞǀŝŶĚƚ͘ ŝƚ ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ ǀĂŶ ĞĞŶ
ŽƉĞŶƐǇƐƚĞĞŵǁŽƌĚƚŽŽŬǁĞůĂĂŶŐĞĚƵŝĚĂůƐĞĞŶ ͚ƐƚĞĂĚǇ






;tŝůĚĞ͕ ϭϵϴϮͿ͘ ůƐ ŚĞƚǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ ŶŝǀĞĂƵ ĚĂĂƌďŽǀĞŶ
ŽĨĚĂĂƌŽŶĚĞƌ ůŝŐƚ͕ƉĂƐƐĞŶǌĞŚƵŶŐĞĚƌĂŐǌŽĚĂŶŝŐĂĂŶƚŽƚ
ŚĞƚŐĞǁĞŶƐƚĞŶŝǀĞĂƵďĞƌĞŝŬƚǁŽƌĚƚ͘ĞƚŚĞŽƌŝĞǁĞƌĚŽŽŬ
ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ŽƉ ĂŶĚĞƌĞ ĚŽŵĞŝŶĞŶ͕ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ ĚĞ ĂƌďĞŝĚƐ-
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ;tŝůĚĞ͕ ϭϵϴϲͿ͘ hŝƚŐĂĂŶĚĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ƚŚĞŽƌŝĞ
ďĞƚĞŬĞŶƚ Ěŝƚ ĚĂƚ ĞĞŶ ƚĂĂŬ ĚŝĞ ǀŝĂ ŽŶƚǁĞƌƉĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ















ƐĐŚĞŝĚŝŶŐ ĂĨ ŝŶ ƚǁĞĞ ĂƉĂƌƚĞ ĚŽŵĞŝŶĞŶ͖ ĚĞ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ




ƌŝƚƐĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŐĞƌŝĐŚƚ ŽƉ ĚĞ ǀĞƌǁŽĞƐƚĞŶĚĞ ĞīĞĐƚĞŶ
ǀĂŶŐĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞƐďŝũĐŚĞŵŝƐĐŚĞŝŶƐƚĂůůĂƟĞƐ;ZŽďĞƌƚƐ͕











ĚƵƐƚƌŝĞ͘ ,ƵŶǁĞƌŬ ǁĂƐ ĞĞŶ ĂŶƚǁŽŽƌĚ ŽƉ ŚĞƚ ƉƌŽďůĞĞŵ
ǀĂŶ ĚĞ ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ ŽŵǀĂŶŐ ĞŶ ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ ŝŶ ĚĞǌĞ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĞĐƚŽƌ͘ 
>ŽƐƐƉƌĞǀĞŶƟŽŶ ŝƐŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉĚĞƐǇƐƚĞĞŵďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘
'ĞǀĂƌĞŶ ĞŶ ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ŬĂĂƌƚ ŐĞďƌĂĐŚƚ ŵĞƚ ĞĞŶ
ƐǇƐƚĞĞŵĂŶĂůǇƐĞĞŶŐĞŬǁĂŶƟĮĐĞĞƌĚŵĞƚďĞŚƵůƉǀĂŶƉƌŽ-
ďĂďŝůŝƐƟƐĐŚĞ ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ ĞŶ ĨǇƐŝƐĐŚͲĐŚĞŵŝƐĐŚĞŵŽĚĞůůĞŶ




ƐƚĞŐĞǀĂĂƌďŝŶŶĞŶĚĞǌĞ ƐĞĐƚŽƌǁĂƐ ͚ůŽƐƐŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ
;>KͿ͛͘  ŝũůĂŐĞ ϭ ŐĞĞŌ ĞĞŶ ŝŶĚŝĐĂƟĞ ǀĂŶ ǌǁĂƌĞ ŽŶŐĞǀĂů-
ůĞŶ ĞŶ ƌĂŵƉĞŶ ĂůƐ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ĞĞŶ >K͕ ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ŽƉ
ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ ŝŶ >ŽƐƐWƌĞǀĞŶƟŽŶƟũĚƐĐŚƌŝŌĞŶĞŶŶĂƟŽŶĂůĞ
ĚĂƚĂďĂŶŬĞŶŽĨĚĂƚĂďĂŶŬĞŶĚŝĞ ƐƉĞĐŝĮĞŬǀŽŽƌĚĞĐŚĞŵŝ-




ŽƉ ;>ĞĞƐ͕ ϭϵϴϯ͖ <ůĞƚǌ͕ ϭϵϴϰďͲĐ͕ ϭϵϴϱĂ͕ ϭϵϴϲďͿ͘DĞƚƵŝƚ-
ǌŽŶĚĞƌŝŶŐǀĂŶĨƌŝŬĂǌŝũŶĂůůĞǁĞƌĞůĚĚĞůĞŶŝŶĚĞǌĞďŝũůĂŐĞ
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ͘Ğ ŝŶĨŽƌŵĂƟĞƵŝƚĚĞǌĞďŝũůĂŐĞ ŝƐŶŝĞƚ






















^ƚĂƚĞŶ ĞŶ ĚĞ ŽŶĚĞƌǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐ ǀĂŶ :ĂƉĂŶ ĞŶ
tĞƐƚͲƵƌŽƉĞƐĞ ůĂŶĚĞŶ͘ Ğ >K͛Ɛ Ƶŝƚ ďŝũůĂŐĞ ϭ ǁĞƌĚĞŶ
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĚŽŽƌĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶĞŶĨŽƵƚĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĚƵĐƟĞ-
ƐǇƐƚĞĞŵ;ǌŝĞƚĂďĞůϭͿ͘
ĂĂƌďŝũ ƐƉĞĞůĚĞŶ ǀŝĞƌ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ĞĞŶ ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ƌŽů͗ ĚĞ
ŚŽĞǀĞĞůŚĞĚĞŶ͕ ĚĞ ĞŶĞƌŐŝĞ͕ ĚĞ ƟũĚ ĞŶ ĚĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚͲ
ĂĨƐƚĂŶĚͲĨĂĐƚŽƌ͘  ,ŽĞǀĞĞůŚĞĚĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ
ŚĞƚ ǀŽůƵŵĞǀĂŶĚĞŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ ƐƚŽīĞŶ͘ĞĞŶĞƌŐŝĞĨĂĐƚŽƌ
ƌĞůĂƚĞĞƌĚĞĂĂŶĚĞĞŶĞƌŐŝĞ͕ ŶŽĚŝŐŽŵŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ ƐƚŽīĞŶ
ƚŽƚ ĞĞŶ ďƌĂŶĚďĂĂƌ͕  ƚŽǆŝƐĐŚ ŽĨ ĞǆƉůŽƐŝĞĨ ŵĞŶŐƐĞů Žŵ ƚĞ
ǀŽƌŵĞŶ͘ Ğ ĞŶĞƌŐŝĞͲŝŶŚŽƵĚ ǀĂŶ ŐĂƐƐĞŶ ŽŶĚĞƌ ĚƌƵŬ ŝƐ
ŚŽŽŐĞŶŚĞƚŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞŵĞŶŐƐĞůǌĂůƉůŽƚƐĞůŝŶŐĞŶŽŶǀĞƌ-













EĂĂƐƚ ĚĞ ƌŝƚƐĞ ƉƵďůŝĐĂƟĞƐ ǀĞƌƐĐŚĞŶĞŶ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ ǀĂŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞ ĂŶĂůǇ-
ƐĞŵĞƚŚŽĚĞŶ ǀĂŶ ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝƐĐŚĞ ĂƵƚĞƵƌƐ͕ ŵĞƚ ŬƌŝƟƐĐŚĞ
ĐŽŵŵĞŶƚĂƌĞŶŽǀĞƌĚĞďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞǀĞƌĞŝƐƚĞ
ĚĂƚĂ͕ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ĨĂĂůŬĂŶƐĞŶ ǀĂŶ ŝŶƐƚĂůůĂƟĞŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ
;^ƵŽŬĂƐ͕ϭϵϴϱ͖,ĂƌŵƐͲZŝŶŐĚĂŚů͕ϭϵϴϳďͿ͘/ŶĚĞǌĞƉƵďůŝĐĂ-




 What you dont have cant leak ǁĂƐ ĞĞŶ ǀĂŶ <ůĞƚǌ͛Ɛ
ƐůŽŐĂŶƐƵŝƚĚĞǀŽƌŝŐĞƉĞƌŝŽĚĞ ;<ůĞƚǌ͕ϭϵϳϴͿ͘ĞǌĞ ƐůŽŐĂŶ
ǁĞƌĚŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬŚĞƌŚĂĂůĚ ŝŶĚĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ǀĞŝůŝŐĞďĞŶĂ-
ĚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞĂƵƚĞƵƌ͖ ͚ŵĂĂŬ ŝŶƐƚĂůůĂƟĞƐ ǌŽĞĞŶǀŽƵĚŝŐ
ŵŽŐĞůŝũŬ͕͛  ͚ǌŽƌŐ ĚĂƚ ĚĞ ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ ĚĞ ƚĂŬĞŶ ĞŶ ƌĞŐĞůͲ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶŽƉĞƌĂƚŽƌƐďĞŐƌŝũƉƚ͛ĞŶ͚ĐŽŶƚƌŽůĞĞƌŽŶƚ-
ǁĞƌƉĞŶĂĐŚƚĞƌĂĨŵĞƚƌŝƐŝĐŽͲĂŶĂůǇƐĞͲƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞ
,ĂƌĚ ĂŶĚKWĞƌĂďŝůŝƚǇͲƚĞĐŚŶŝĞŬ ;,KWͿ͛ ;<ůĞƚǌ͕ ϭϵϴϮ͖
<ůĞƚǌ͕ϭϵϴϯ͖ůĂƌŬ͕ϮϬϬϴͿ͘ĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞĂĂŶƉĂŬǁĞƌĚ







/ŶƚĞŶƐŝǀĞĞƌ͗ 'ĞďƌƵŝŬ ŬůĞŝŶĞƌĞ ŚŽĞǀĞĞůŚĞĚĞŶ ǀĂŶ
ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌĞĨ-
ĨĞĐƚĞŶďŝũǀƌŝũŬŽŵĞŶǁŽƌĚĞŶďĞƉĞƌŬƚ͖
sĞƌǀĂŶŐ͗ 'ĞďƌƵŝŬ ŵŝŶĚĞƌ ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ ŵĂƚĞ-
ƌŝĂůĞŶ͕ ŵŝŶĚĞƌ ďƌĂŶĚďĂĂƌ͕  ŵŝŶĚĞƌ
ƚŽǆŝƐĐŚ͖
ϭϯϴ dŝũĚƐĐŚƌŝŌǀŽŽƌƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉϮϬϭϱ͖Ϯϴ;ϰͿ
sĞƌĚƵŶ͗ ůƐ ĞĞŶ ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ ƐƚŽĨ ŐĞďƌƵŝŬƚ
ŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶ͕ŐĞďƌƵŝŬŚĞƚĚĂŶŽŶĚĞƌ





Ğ ƉƌŽĐĞƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ǁĂƐ ůĂŶŐĞ ƟũĚ ĞĞŶ ŐĞƐůŽƚĞŶ ƐĞĐƚŽƌ͘ 
/ŶĨŽƌŵĂƟĞ ĞŶ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ŽŽƌǌĂŬĞŶ
ǀĂŶ ŐƌŽƚĞ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ĞŶ ƌĂŵƉĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŶŝĞƚ ŐĞƉƵďůŝ-
ĐĞĞƌĚ ŝŶ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞ ŵĞĚŝĂ͘ :ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͕
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ŐĞŐĞǀĞŶƐ͕ ĂŶŐƐƚ ǀŽŽƌ ŶĞŐĂƟĞǀĞ




ŬƵŶŶĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ďĞĚƌŝũǀĞŶ ůĞƌĞŶ ǀĂŶ ŐĞŵĂĂŬƚĞ ĨŽƵƚĞŶ͘
Ŷ ǀĂŶƵŝƚ ĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ ŽŽŐƉƵŶƚ ŬŽƐƚ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ŐĞůĚ
ĞŶ ĨƵŶĐƟŽŶĞĞƌƚ ĂůƐ ĞĞŶ ǌĞůĨŽƉŐĞůĞŐĚĞ ďĞůĂƐƟŶŐ ǀŽŽƌ
ďĞĚƌŝũǀĞŶ͖ ďŽǀĞŶĚŝĞŶ ǌŝũŶ ŬŽƐƚĞŶ ǀĂŶ ƌĂŵƉĞŶ ĂůƟũĚ ĞĞŶ
ǀĞĞůǀŽƵĚǀĂŶƉƌĞǀĞŶƟĞŬŽƐƚĞŶĞŶĚŝƚǁĞƌĚŐĞǌŝĞŶĂůƐĞĞŶ
ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƚĞŶ ŐƵŶƐƚĞ ǀĂŶ ƉƌĞǀĞŶƟĞ͘ Ŷ ĂůƐ ůĂĂƚƐƚĞ ŝƐ Ğƌ




ŵĂŶŝĞƌ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ĚĂŶ ŝŶ ĚĞ ƌŝƚƐĞ ĞŶ ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝƐĐŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ͘  ,ŝĞƌ ǁĞƌĚ ŚĞƚ ƌŝƐŝĐŽͲƚƌŝƉůĞƚ ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ



















EĂ ĚĞ ĚĞĮŶŝƟĞ ǀĂŶ ƌŝƐŝĐŽ ǀŽůŐĚĞ ĚĞ ǀƌĂĂŐ ŶĂĂƌ ĚĞ
ĂĂŶǀĂĂƌĚďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶ ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘ĂĂƌ ǌŝũŶĞĞŶĂĂŶƚĂůƉƌŽ-
ďůĞŵĞŶ ĂĂŶ ǀĞƌďŽŶĚĞŶ͘ ůůĞƌĞĞƌƐƚ ĚĞ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŚĞŝĚ
ǀĂŶ ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘ ,Ğƚ ƌŝƐŝĐŽ ǀĂŶ ĂĐƟĞ͕ ŽĨ ŽŶƚǁĞƌƉ ǀĞƌƐĐŚŝůƚ










&ŝƐĐŚŚŽī Ğ͘Ă͕͘ ϭϵϴϭ͖ ^ŚŽƌƚ͕ ϭϵϴϰ͖ ŽǀĞůůŽ Ğ͘Ă͕͘ ϭϵϴϳͿ͘
ĞŶ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ ǀĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐ ŽǀĞƌ ƌŝƐŝĐŽͲŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞ͕
ͲĞǀĂůƵĂƟĞ͕ ͲĂĐĐĞƉƚĂƟĞ͕ ͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ ĞŶ ͲďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ
ŝƐ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ĞĞƌĚĞƌ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞǌĞ ƐĞƌŝĞ
;ǌŝĞKŽƐƚĞŶĚŽƌƉĞ͘Ă͕͘ϮϬϭϯͿ͘
&ŝŐƵƵƌϲsĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛;<ĂƉůĂŶĞŶ'ĂƌƌŝĐŬ͕ϭϵϴϭͿ
/Ŷ ĚĞ ƉƌŽĐĞƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ǁĞƌĚ ŝŶ ŶĂǀŽůŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŶƵĐůĞ-
ĂŝƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ĚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƐƟƐĐŚĞ ĂŶĂůǇƐĞƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ
ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ͕ ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞĂŶĂůǇƐĞƐ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƟĞŵĞƚ
ĨŽƵƚĞŶͲ ĞŶ ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ ďŽŵĞŶ͕ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞĂŶĂ-
ůǇƐĞƐ ĞŶ ƌŝƐŝĐŽƉƌŽĮĞůĞŶ͘ EĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬ ǁĞƌĚ ŐĞǁĞǌĞŶ ŽƉ














Ğ ŐƌŽƚĞ ŶĂĂŵ ĚĂĂƌďŝũ ǁĂƐ ŚĂƌůĞƐ WĞƌƌŽǁ ;ϭϵϴϰͿ͘
WĞƌƌŽǁ ǁĂƐ ƐŽĐŝŽůŽŽŐ ĞŶ ĞǀĞŶĂůƐ ĂƌƌǇ dƵƌŶĞƌ ;ϭϵϳϴ͕
ǌŝĞŽŽŬĚĞĞů ϭ͕ ^ǁƵƐƚĞĞ͘Ă͕͘ ϮϬϭϰͿǁĂƐŚŝũ ŽƉ ǌŽĞŬŶĂĂƌ














ƟĞǀĞŶ͕ ĚĞ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǀĂŶ ƉƌŽĚƵĐƟĞƐǇƐƚĞŵĞŶ ĚŝĞ ƚĞƌƵŐ
ƚĞǀŽĞƌĞŶǁĂƌĞŶŽƉƚǁĞĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ͗ĚĞŵĂƚĞǀĂŶŬŽƉ-
ƉĞůŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉƌŽĚƵĐƟĞƉƌŽĐĞƐ ĞŶ ĚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ ǀĂŶ
ĚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐ͘ĞǌĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶǌŽƌŐĞŶĞƌǀŽŽƌĚĂƚŐƌŽƚĞ
ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ŽŶǀĞƌŵŝũĚĞůŝũŬ ǌŝũŶ ĞŶ ĂůƐ ͚ŶŽƌŵĂů ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͛
ŐĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐĞĞƌĚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶ͘

















ǌŝũŶ ƐƚƌĂŬ ŐĞŬŽƉƉĞůĚ͘ Ğ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐƚĂƉƉĞŶ
ŵŽĞƚĞŶŝŶĞĞŶǀŽŽƌŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶƟũĚǁŽƌĚĞŶĂĨŐĞǁĞƌŬƚŽŵ
ĚĞŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶŚĞƚƉƌŽĚƵĐƚƚĞŐĂƌĂŶĚĞƌĞŶ͘,ŽĞƐƚƌĂŬŬĞƌ





ŬŽŵƚ ǀĂŶ ĨŽƵƚĞŶ ĚŝĞ ĞƌŐĞŶƐ ďĞŐŝŶŶĞŶ ĞŶ ǌŝĐŚ ĚŽŽƌ ŚĞƚ
dĂďĞůϯŽŵƉůĞǆĞĞŶůŝŶĞĂŝƌĞŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐŝŶƐǇƐƚĞŵĞŶ;WĞƌƌŽǁ͕ϭϵϴϰͿ
Tight Coupling Loose Coupling 
Delays in processing  not possible 
Invariant sequences 
Only one method to achieve goal 
Little  slack  possible  in  supplies, 
ment, 'personnel 
Processing delays possible 
Order of sequences can be changed 
Alternative methods available 
Slack in resources possible equip- 
Buffers and redundancies are designed-in, 
deliberate 
Substitutions of supplies, equipment, 
personnel limited anq designed-in 
Buffers and redundancies fortuitously 
available 









ƚǁĞĞ ĞǆƚƌĞŵĞŶ͕ ĚĞ ůŝŶĞĂŝƌĞ ĞŶ ĚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐ͘
<ĞŶŵĞƌŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐ ǌŝũŶ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ ŝŶ
ƚĂďĞůϯ͘ŽŵƉůĞǆĞŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐďĞƐƚĂĂŶŝŶŝŶŐĞŶŝĞƵƌƐƚĞƌŵĞŶ
ƵŝƚǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ͚ĐŽŵŵŽŶŵŽĚĞ͛ͲĨƵŶĐƟĞƐ͘
ůƐ ĞĞŶ ŽŶĚĞƌĚĞĞů ǀĂŶ ĞĞŶ ƉƌŽĐĞƐŵĞĞƌ ĚĂŶ ĠĠŶ ĐŽŵ-





Ğ ĐŽŵŵŽŶͲŵŽĚĞͲĨƵŶĐƟĞƐ ŚĞďďĞŶ ŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶ ďĞƚƌĞŬ-
ŬŝŶŐŽƉĚĞ ƌĞůĂƟĞ ƚƵƐƐĞŶƉƌŽĐĞƐŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ͘ ŚĞŵŝƐĐŚĞ
Complex Systems Linear Systems 
Tight spacing of equipment 
Proximate production steps 
Many common-mode connections of com- 
ponents not in produi;tion sequence 
Limited isolation of failetl components 
Personnel specialization limits awareness of 
interdependendes 
Limited substitution of supplies and 
materials 
Unfamiliar or unintended feedback loops 
Equipment spread out 
Segregated production steps 
Common-mode connections limited 
to power supply and environment 
Easy isolation of failed components 
Less personnel specialization 
Extensive substitution of supplies 
and materials 
Few unfamiliar or unintended feedback 
loops 
Control parameters few, direct, and 
segregated 
Direct, on-line information sources 
Extensive understanding of all processes 
(typically fabrication or assembly 
processes) 
Many control parameters with potential 
interactions 
Indirect or inferential information sources 
Limited understanding of some processes 
(associated with transformation 
processes) 
Summary  Terms 




Limited  substitutions 
Feedback loops 
Multiple and interacting controls 






Few feedback loops 









ŽĨ ĨǇƐŝƐĐŚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞƐ ǌŝũŶ ǀĂŶ ŶĂƚƵƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĂůƐ
ĚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞƐ ŶŝĞƚ ǀŽůůĞĚŝŐ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ǌŝũŶ͕ ǌŽĂůƐ ŝŶ
ĞĞŶ ŬĞƌŶƌĞĂĐƚŽƌ͕  ŽĨ ďŝũ ǁĞĞƌƐƚĂŶĚƐŐĞĚƌĂŐ ǀĂŶ ĚĞ ůƵĐŚƚ
ƟũĚĞŶƐ ǀůƵĐŚƚĞŶ ŽƉ ǌĞĞƌ ŐƌŽƚĞ ŚŽŽŐƚĞ͘ ,ĞƚǌĞůĨĚĞ ĨĞŶŽ-
ŵĞĞŶ ŐĞůĚƚ ǀŽŽƌ ĚĞ ƉƌŽĐĞƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕ ŝŶĚŝĞŶ ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ
ƌĞĂĐƟĞƐ ŽŶǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ ǌŝũŶ ĞŶ ĚƵƐ ĐŽŵƉůĞǆĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌ-
ŵĂƟĞƐ ŬƵŶŶĞŶ ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͘ WƌŽĚƵĐƟĞƐǇƐƚĞŵĞŶ ŵĞƚ
ĐŽŵƉůĞǆĞŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶǌŝĐŚĚŽŽƌƐƚĞƌŬǀĞƌƚĂŬƚĞ
ƉĂƚŚǁĂǇƐ ĞŶ ŽŶŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬĞ ĨĞĞĚďĂĐŬͲůŽŽƉƐ ĞŶ ŽŶǀĞƌ-
ǁĂĐŚƚĞ ƐĞƋƵĞŶƟĞƐ ǀĂŶ ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ͘Ğ ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ
ǀĞƌƚĂĂůƚǌŝĐŚŝŶĚĞĐŽŶƚƌŽůĞ͘ĂƚůĂĂƚǌŝĐŚĂŇĞǌĞŶĂĂŶŚĞƚ
ŐƌŽƚĞ ĂĂŶƚĂů ĐŽŶƚƌŽůĞͲƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĞŶ ƉƌŽĐĞƐŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ͕










ůŝŶĞĂŝƌĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐ͘ &ŝŐƵƵƌ ϳ ŐĞĞŌ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ǀŽŽƌďĞĞů-
ĚĞŶǀĂŶ ƐĞĐƚŽƌĞŶ͕ ŝŶŐĞĚĞĞůĚǀŽůŐĞŶƐĚĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶ
WĞƌƌŽǁ͘
/Ŷ ŶĂǀŽůŐŝŶŐ ǀĂŶ WĞƌƌŽǁ ƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚĞ ZĞĂƐŽŶ ;ϭϵϴϳͿ
ĞĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ĚĞ ŬĞƌŶƌĂŵƉ ďŝũ dƐũĞƌŶŽďǇů Ƶŝƚ ϭϵϴϲ͘
,ŝũ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚĞ ĚĞ ŵĞĚŝƐĐŚĞ ŵĞƚĂĨŽŽƌ ǀĂŶ resident 
pathogen͕ ĞĞŶ ŝŶŚĞƌĞŶƚĞ ǌŝĞŬƚĞŬŝĞŵ͘ EĞƚ ĂůƐ ŝŶ ŚĞƚ
ŵĞŶƐĞůŝũŬĞůŝĐŚĂĂŵĚƌĂŐĞŶĂůůĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞƐǇƐƚĞŵĞŶ
ĚĞŬŝĞŵĞŶǀĂŶŚƵŶĞŝŐĞŶĚĞƐƚƌƵĐƟĞŝŶǌŝĐŚ͘'ƌŽƚĞŽŶŐĞ-
ǀĂůůĞŶ ĞŶ ƌĂŵƉĞŶǁŽƌĚĞŶ ǌĞůĚĞŶŵĂĂƌ ĚŽŽƌ ĠĠŶ ĨĂĐƚŽƌ
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ͘ KƉ ĞŶŝŐ ŵŽŵĞŶƚ ŬƵŶŶĞŶ ƐǇƐƚĞĞŵĨŽƵƚĞŶ͕






ŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶĞ ĂĂŶĞĞŶƐĐŚĂŬĞůŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ǀĂŶ
ĚĞǌĞ ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ďŝũ dƐũĞƌŶŽďǇů ĂĂŶǁĞǌŝŐ ǁĂƌĞŶ͘
Ğ ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ ŚĂĚ ŐĞŬŽǌĞŶ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞ
ŶƵĐůĞĂŝƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕ŵĞƚĞĞŶƐƚƌĂŬŐĞŬŽƉƉĞůĚƉƌŽĚƵĐƟĞ-
ƐǇƐƚĞĞŵ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞĂĐƚŽƌĞŶ͘ dƵŶŶĞůǀŝƐŝĞ ǀĞƌŚŝŶĚĞƌĚĞ ĚĂƚ
ƐŝŐŶĂůĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ƌĞĂĐƚŽƌ ƟũĚĞŶƐ ĞĞŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ďƵŝƚĞŶ
ǌŝũŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŐƌĞŶǌĞŶ ŐŝŶŐ ůŽƉĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŽƉŐĞŵĞƌŬƚ͘
ĞƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀĂŶŚĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚǁĂƐŵŽŶŽůŝƟƐĐŚ͕ŚĞƚ
ďůĞĞĨ ŽƉ ĂĨƐƚĂŶĚ ĞŶ ƌĞĂŐĞĞƌĚĞ ƚƌĂĂŐ ĞŶ ĚĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
ŚĂĚĚĞŶƐůĞĐŚƚƐĞĞŶďĞƉĞƌŬƚĞŬĞŶŶŝƐǀĂŶŚĞƚƐǇƐƚĞĞŵĚĂƚ
ǌĞŵŽĞƐƚĞŶ ďĞƐƚƵƌĞŶ͘ ŝƚŵĂĂŬƚĞ ĨŽƵƚĞŶ ŽŶǀĞƌŵŝũĚĞůŝũŬ
ĞŶĚĞ ĂƵƚĞƵƌ ŐĂĨ ĂĂŶĚĂƚ ĚĞǌĞ ĐŽŶĚŝƟĞƐ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ǀŽŽƌ
ǁĞƐƚĞƌƐĞůĂŶĚĞŶŐŽůĚĞŶ͘
dǁĞĞ ũĂĂƌŶĂdƐũĞƌŶŽďǇůŐĞďĞƵƌĚĞŶĞƌ ƚǁĞĞ ƌĂŵƉĞŶĚŝĞ
ǁĂƚ ďĞƚƌĞŌ ŚĞƚ ĂĂŶƚĂů ƐůĂĐŚƚŽīĞƌƐ ĞŶ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ƐĐŚĂĚĞŽƉĚĂƚŵŽŵĞŶƚƚŽƚĚĞŐƌŽŽƚƐƚĞŐĞƌĞŬĞŶĚŬŽŶĚĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ͗ DĞǆŝĐŽ ŝƚǇ͕ ^ĂŶ :ƵĂŶ /ǆŚƵĂƚĞƉĞĐ ĞŶ ŚŽƉĂů͕
/ŶĚŝĂ;>ĞĞƐ͕ϭϵϵϲ͖WŝĞƚĞƌƐĞŶ͕ϮϬϬϵ͖^ŚƌŝǀĂƐƚĂǀĂĞ͘Ă͕͘ϭϵϴϴ͖
^ŚƌŝǀĂƐƚĂǀĂ͕ ϭϵϵϮͿ͘ ĞǌĞ ƌĂŵƉĞŶ ŬƌĞŐĞŶ ǀĞĞů ĂĂŶĚĂĐŚƚ
ǀĂŶ ĚĞŵĞĚŝĂ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ŐƌŽƚĞ ĂĂŶƚĂů ĚŽĚĞůŝũŬĞ ƐůĂĐŚƚŽĨ-
ĨĞƌƐ͘ Ğ ǀĞůĞ ƐůĂĐŚƚŽīĞƌƐ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ďĞŝĚĞ ŐĞǀĂůůĞŶ
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĚŽŽƌĚĞĚŝƌĞĐƚĞŶĂďŝũŚĞŝĚǀĂŶĚŝĐŚƚďĞǀŽůŬƚĞ
ǁŽŽŶǁŝũŬĞŶ ƌŽŶĚ ĚĞ ůŽĐĂƟĞƐ͘ /Ŷ DĞǆŝĐŽ ŝƚǇ ǁĂƐ ĞĞŶ
>W'ͲŐĂƐǁŽůŬŽŶƚƐƚĂĂŶƵŝƚĞĞŶůĞŬŬĞŶĚĞŇĞŶƐŽƉŚĞƚ>W'Ͳ
ĚĞƉŽƚ͘ĞŐĂƐǁŽůŬǁĂƐ ŝŶĚĞŶĂďŝũŐĞůĞŐĞŶǁŽŽŶǁŝũŬƚŽƚ
ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐ ŐĞŬŽŵĞŶ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ŚĞƚ ůĞŝĚŝŶŐǁĞƌŬ ŶĂĂƌ ĚĞ
>W'ͲŽƉƐůĂŐƚĂŶŬƐďĞƐĐŚĂĚŝŐǁĞƌĚ͘sƌŝũƐŶĞůĚĂĂƌŶĂǀŽůŐĚĞ
ĞĞŶ ƐĞƌŝĞ ǀĂŶ ĞǆƉůŽƐŝĞƐ͕ ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ ĚŽŽƌ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ
>s͛Ɛ Ͳ ŽŝůŝŶŐ >ŝƋƵŝĚ ǆƉĂŶĚŝŶŐ sĂƉŽƵƌ ǆƉůŽƐŝŽŶ͘




/Ŷ ŚŽƉĂůǁĂƐ Ğƌ ŐĞĞŶ ĞǆƉůŽƐŝĞ͕ŵĂĂƌ ĞĞŶ ŐĂƐǁŽůŬ ǀĂŶ
ŵĞƚŚǇůͲŝƐŽĐǇĂŶĂĂƚ;D/ͿĚŝĞǌŝĐŚŝŶĂůůĞƐƟůƚĞǀĞƌƐƉƌĞŝĚĚĞ
ŽǀĞƌĚĞƐƚĂĚ͘ĞǌĞŐĂƐǁŽůŬŽŶƚƐŶĂƉƚĞƵŝƚĞĞŶĨĂďƌŝĞŬƐƉŝũƉ
ǀĂŶ ĞĞŶ hŶŝŽŶ ĂƌďŝĚĞͲĨĂďƌŝĞŬ ĂůĚĂĂƌ͕  ďůĞĞĨ ƵƌĞŶůĂŶŐ
ĚŽŽƌƐƚƌŽŵĞŶ ĞŶ ŵĂĂŬƚĞ ŝŶ ŬŽƌƚĞ ƟũĚ ϮϬϬϬ ĚŽĚĞůŝũŬĞ
ƐůĂĐŚƚŽīĞƌƐĞŶƟĞŶĚƵŝǌĞŶĚĞŶŐĞǁŽŶĚĞŶ͘D/ǁĂƐŝŶĐŽŶ-
ƚĂĐƚ ŐĞŬŽŵĞŶŵĞƚ ƐƉŽĞůǁĂƚĞƌ ǀĂŶ ůĞŝĚŝŶŐĞŶ͘ ŝƚ ůĞŝĚĚĞ
ƚŽƚĞĞŶĞǆŽƚŚĞƌŵĞƌĞĂĐƟĞŵĞƚĞĞŶƐƚĞƌŬĞĚƌƵŬƚŽĞŶĂŵĞ͕
ǁĂĂƌĚŽŽƌ ŚĞƚ ŐĂƐ ǀŝĂ ĞĞŶ ƉŝũƉ ŽŶƚƐŶĂƉƚĞ͘ hŶŝŽŶ Ăƌ-
ďŝĚĞŚĞĞŌĂůƟũĚĞĞŶĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞǀĞƌŬůĂƌŝŶŐǀŽŽƌĚĞƌĂŵƉ





in depthͲďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ƉŽƉƵůĂŝƌ͕  ĞĞƌƐƚ ŝŶ ĚĞ ŶƵĐůĞĂŝƌĞ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ĞŶ ĚĂĂƌŶĂ ŐĞǀŽůŐĚ ĚŽŽƌ ĂŶĚĞƌĞ ƐĞĐƚŽƌĞŶ͘
,ŝĞƌŵĞĞ ǁŽƌĚƚ ŐĞĚŽĞůĚ ŽƉ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ůĂŐĞŶ ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐ-
ŚĞŝĚƐďĂƌƌŝğƌĞƐ ƌŽŶĚ ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ ƐǇƐƚĞŵĞŶ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ
ĨŽƵƚĞŶ ŝŶŽĨŚĞƚ ĨĂůĞŶ ǀĂŶĠĠŶ ůĂĂŐ ŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶŽƉ-
ŐĞǀĂŶŐĞŶ ĚŽŽƌ ǀŽůŐĞŶĚĞ ůĂŐĞŶ͘ DĞƚ ŶĂŵĞ ZĂƐŵƵƐƐĞŶ
;ϭϵϴϴĂ͕ďͿǁĂĂƌƐĐŚƵǁĚĞǀŽŽƌĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘












ĞŚŝĞƌďŽǀĞŶŐĞŶŽĞŵĚĞ ƌĂŵƉĞŶ ůĞŝĚĚĞŶ ƚŽƚŵĞĞƌĂĂŶ-
ĚĂĐŚƚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ŵĞŶƐĞůŝũŬ ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ ĞŶ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ
ĨŽƵƚĞŶ ƟũĚĞŶƐ ƉƌŽĐĞƐƐƚŽƌŝŶŐĞŶ͘ /Ŷ ĚĞ sĞƌĞŶŝŐĚĞ ^ƚĂƚĞŶ
ĞŶ ŝŶ ƵƌŽƉĂ ǁĞƌĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ ŽŶƚ-
ǁŝŬŬĞůĚ͘ŝũ,ƵŵĂŶ&ĂĐƚŽƌƐ;,&ͿƵŝƚĚĞsĞƌĞŶŝŐĚĞ^ƚĂƚĞŶ
ŝƐ ĚĞ ŬǁĂŶƟĮĐĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ĨŽƵƚĞŶ ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕
ƚĞƌǁŝũů ŝŶ ŚĞƚ sĞƌĞŶŝŐĚ <ŽŶŝŶŬƌŝũŬ ĞŶ ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝģ ŵŽ-
ĚĞůůĞŶ ĞŶ ƚŚĞŽƌŝĞģŶ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ ǁĞƌĚĞŶ ŽǀĞƌ ŵĞŶƐĞůŝũŬ
ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ ŝŶ ĐŽŵƉůĞǆĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ




ĞǆƉĞƌƚƐ ĞŶ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ Ƶŝƚ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ǀĂŬŐĞďŝĞ-
ĚĞŶ ŬǁĂŵ ŝŶƵŝƚƐůĂŶĚ ďŝũ ĞůŬĂĂƌ ĞŶǁĞƌĚ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ




Ğ͘Ă͕͘ ϭϵϴϳͿ ĞŶ ͚dŚĞŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨǁŽƌŬ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ŽƉƟŽŶƐ͛;<ĞǇǌĞƌĞ͘Ă͕͘ϭϵϴϴͿ͘
/Ŷ ĚĞ ŝŶŐĞŶŝĞƵƌƐďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ŵŽĞƐƚ ĚĞ ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ ŽĨ
ŽƉĞƌĂƚŽƌ ǌŽǀĞĞůŵŽŐĞůŝũŬŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶǁŽƌĚĞŶǀĂŶ ƌŝƐŝĐŽ-
ďƌŽŶŶĞŶ͕ ĚŽŽƌ ŵŝĚĚĞů ǀĂŶ ĂƵƚŽŵĂƟƐĞƌŝŶŐ ŽĨ ĂĨƐƚĂŶĚƐ-
ďĞĚŝĞŶŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ͘ /Ŷ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ďĞĚƌŝũĨƐƚĂŬŬĞŶ͕
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌĚĞĂƵƚŽŵŽďŝĞůŝŶĚƵƐƚƌŝĞĞŶďŝũ͚ŚŽŐĞͲĞŶĞƌŐŝĞͲ͕
ŚŽŐĞͲƌŝƐŝĐŽͲďĞĚƌŝũǀĞŶ͛ ǁĂƐ ĚĞǌĞ ĂƵƚŽŵĂƟƐĞƌŝŶŐ ǀĂŶĂĨ
ĚĞ ũĂƌĞŶ ǌĞƐƟŐ Ăů ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ͘ /Ŷ ĚĞ ũĂƌĞŶ ƚĂĐŚƟŐ ǁĞƌ-
ĚĞŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ŝŶ ĂŶĚĞƌĞ ƐĞĐƚŽƌĞŶ ŐĞĂƵƚŽŵĂƟƐĞĞƌĚ͘
ŽŵƉƵƚĞƌƐďĞƐƚƵƌĞŶĞŶ ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶŶƵĚĞŵĂĐŚŝŶĞƐĞŶ




,ĞƚŵĞŶƐĞůŝũŬ ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ ŝŶ ĐŽŵƉůĞǆĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ƐǇƐƚĞŵĞŶǁĂƐ ŝŶĚĞ ũĂƌĞŶƚĂĐŚƟŐĞĞŶŶŽŐǁĞŝŶŝŐďĞŐƌĞ-
ƉĞŶ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ ;ďĞƌƚƐ ĞŶ ^ĂůǀĞŶĚǇ͕ ϭϵϴϲͿ͘ WƵďůŝĐĂƟĞƐ
ŽǀĞƌ ĨŽƵƚĞŶ ŐĞŶĞƌĞƌĞŶĚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ
ǁĂƌĞŶ ďĞƉĞƌŬƚ ĞŶ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ĨŽƵƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂůƟũĚ ŶŽŐ
ŐĞǌŝĞŶĂůƐǌǁĂŬŚĞĚĞŶĞŶŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶƟĞǀĂŶĚĞŽƉĞƌĂƚŽƌ͘ 
DĂĂƌ ǀŽůŐĞŶƐ ZĂƐŵƵƐƐĞŶ ;ϭϵϴϮͿ ŵŽĞƐƚĞŶ ĚĞǌĞ ĨŽƵƚĞŶ




ĞŶ ƚĞ ĐŽƌƌŝŐĞƌĞŶ ƟũĚĞŶƐ ŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞ ƉƌŽĐĞƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐ-
ŚĞĚĞŶ͘ DĞŶƐĞůŝũŬĞ ĨŽƵƚĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ďĞŐƌĞƉĞŶ ǁŽƌĚĞŶ
ĂůƐ ͚ŶŝĞƚͲƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶ ŵĞƚ ŽŶĂĐĐĞƉƚĂďĞůĞ
ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ͛͘ sŽŽƌZĂƐŵƵƐƐĞŶ ǌŝũŶŚĞƚ ĨŽƵƚĞŶĚŝĞ ŝŶ ĞĞŶ
ŵĞŶƐͲŽŶǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ ǁĞƌŬŽŵŐĞǀŝŶŐ ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ ǁĂĂƌ ĞĞŶ
ŽƉĞƌĂƚŽƌŶŝĞƚŝŶƐƚĂĂƚŝƐŽŵĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶǀĂŶŚĞƚƉƌŽĚƵĐ-
ƟĞƐǇƐƚĞĞŵ ƚĞ ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ͕ ƚĞ ďĞŐƌŝũƉĞŶ ĞŶ ƚĞ ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ
ǀŽŽƌĚĂƚ ŽŶĂĐĐĞƉƚĂďĞůĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞƐ ǌŝĐŚ ǀŽŽƌĚŽĞŶ͘
ĞŶǀĂŶĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶǀĂŶŵĞŶƐͲŵĂĐŚŝŶĞͲŝŶƚĞƌĂĐƟĞǁĂƐ
ŚĞƚ ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůĞ ŽŶƚǁĞƌƉ ǀĂŶ ĠĠŶ ƐĞŶƐŽƌ͕  ĠĠŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘ 
sĂŶĚĞŽƉĞƌĂƚŽƌǁŽƌĚƚĚĂŶĞĞŶĂĐƟĞǀĞƌǁĂĐŚƚ͕ǁĂĂƌďŝũ
Śŝũ ŽĨ ǌŝũ ǌĞůĨŵŽĞƐƚ ƵŝƚǀŝŶĚĞŶǁĂƚ ĚĞ ƚŽĞƐƚĂŶĚ ǀĂŶ ŚĞƚ
ƐǇƐƚĞĞŵŝƐ͕ĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶĚĞĂĂŶŐĞďŽĚĞŶƐŝŐŶĂůĞŶĞŶ
ĚĞŽŶƚǀĂŶŐĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐŽǀĞƌŚĞƚƐǇƐƚĞĞŵ͘
ŝũ ŚĞƚ ŽŶƚǁĞƌƉ ǀĂŶ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐǁĞƌĚ ƚĞǁĞŝŶŝŐ ƌĞŬĞŶŝŶŐ
ŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚĚĞŝŶĨŽƌŵĂƟĞĚŝĞĞĞŶŽƉĞƌĂƚŽƌŶŽĚŝŐŚĞĞŌ
Žŵ ĂĨĚŽĞŶĚĞ ƚĞ ŬƵŶŶĞŶ ƌĞĂŐĞƌĞŶ ŽƉ ƉƌŽĐĞƐƐƚŽƌŝŶŐĞŶ͘
,ĞƚĞĞƌĚĞƌďĞƐƉƌŽŬĞŶĐŽŶƚƌŽůĞƉĂŶĞĞůǀĂŶĚĞdŚƌĞĞDŝůĞ
/ƐůĂŶĚͲŬĞŶĐĞŶƚƌĂůĞǁĂƐĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘ĞŝŶĨŽƌ-








ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ ŽĨ ƐǇƐƚĞĞŵƚŽĞƐƚĂŶĚĞŶ ĚŝĞ ǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶ
ƵŝƚĚĞĠĠŶƐĞŶƐŽƌ͕ ĠĠŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ;ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͕
ϭϵϴϯ͖ZŽĐŚůŝŶ͕ϭϵϴϲͿ͘
ZĂƐŵƵƐƐĞŶ ŬǁĂŵ ƚŽƚ ĞĞŶ ƚĂǆŽŶŽŵŝĞ ǀĂŶ ŐĞĚƌĂŐ ǀŽŽƌ
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉĞŵƉŝƌŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚĚĞũĂƌĞŶ
ǌĞǀĞŶƟŐ ŶĂĂƌ ĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶ ǁĂĂƌŽƉ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƚĞĐŚŶŝĐŝ
ƉƌŽďůĞŵĞŶŽƉůŽƐƐĞŶ͘/ŶǌŝũŶƉƵďůŝĐĂƟĞƐƵŝƚϭϵϴϮĞŶϭϵϴϯ
ŬƌĞĞŐĚĞǌĞƚŚĞŽƌŝĞǌŝũŶƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞǀŽƌŵŝŶĚĞďĞŬĞŶĚĞ
skill-rule-knowledge ŝŶĚĞůŝŶŐ ;ĮŐƵƵƌ ϵͿ ĞŶ ŝŶ ĚĞ ũĂƌĞŶ
ϵϬ ďĞŬĞŶĚ ŐĞǁŽƌĚĞŶ ĂůƐ ĚĞ ZĂƐŵƵƐƐĞŶͲZĞĂƐŽŶͲƚŚĞŽƌŝĞ
;ZĂƐŵƵƐƐĞŶ ĞŶ ZĞĂƐŽŶ͕ ϭϵϴϳͿ͘ ,Ğƚ ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚǁĂƌĞŶ
ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ŝŶ ĐŽŵƉůĞǆĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐǇƐƚĞŵĞŶ ŵĞƚ
ƉŽƚĞŶƟĞĞůŐƌŽƚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞƐ͘sŽŽƌŚĞƚŐĞĚƌĂŐǀĂŶĞĞŶ
ŽƉĞƌĂƚŽƌǁĞƌĚĞŶĚƌŝĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗
ϭ͘ ,Ğƚ ŽƉ ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ;ƐŬŝůůͲďĂƐĞĚͿ ŐĞĚƌĂŐ
ĨƵŶĐƟŽŶĞĞƌƚǀŝĂĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚĞŽĨŽŶĚĞƌďĞǁƵƐƚĞƉƌŽ-
ĐĞƐƐĞŶ͕ĚŝĞŐĞŢŶƚĞƌŶĂůŝƐĞĞƌĚǌŝũŶĚŽŽƌĞƌǀĂƌŝŶŐ͖
Ϯ͘ ZĞŐĞůŐĞƐƚƵƵƌĚ ;ƌƵůĞͲďĂƐĞĚͿ ŐĞĚƌĂŐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĞƌƚ
ŵĞƚ ĞǆƉůŝĐŝĞƚĞ ƌĞŐĞůƐ ĚŝĞ ĞĞŶ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ŐĞďƌƵŝŬƚ Žŵ
ϭϰϮ dŝũĚƐĐŚƌŝŌǀŽŽƌƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉϮϬϭϱ͖Ϯϴ;ϰͿ
ĞĞŶƐƉĞĐŝĮĞŬĞƚĂĂŬƵŝƚƚĞǀŽĞƌĞŶ͖
ϯ͘ <ĞŶŶŝƐŐĞƐƚƵƵƌĚ ;ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚͿ ŐĞĚƌĂŐ ǀĞƌǁŝũƐƚ
ŶĂĂƌ ŚĞƚ ǀĞƌŵŽŐĞŶ Žŵ ŝŶ ŶŝĞƵǁĞ ƐŝƚƵĂƟĞƐ ŽƉůŽƐ-
ƐŝŶŐĞŶ ƚĞ ǀŝŶĚĞŶ ĚŝĞ ŶŝĞƚ ĚŝƌĞĐƚ ŽŶĚĞƌĚĞĞů ǌŝũŶ ǀĂŶ
ŚĞƚ ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ ǀĂŶĚĞŽƉĞƌĂƚŽƌ ĞŶ ǀĞĞů ĂĂŶĚĂĐŚƚ ĞŶ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟĞǀĞƌĞŝƐĞŶ͘
ĞŶ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ ďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ ǀĂŶ ĚĞǌĞ
ŝŶĚĞůŝŶŐ ŝƐ ƌĞĐĞŶƚ ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ ;>Ğ ŽǌĞ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ĞǌĞ
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǁĞƌĚŽŽŬĂĂŶŐĞĚƵŝĚŵĞƚĚĞƚĞƌŵĐŽŐŶŝƟĞǀĞ
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĞŶ ŚĞĞŌ ĞĞŶ ƌĞůĂƟĞ ŵĞƚ ŚĞƚ ŽŶƚǁĞƌƉ ǀĂŶ
ŚĞƚƉƌŽĐĞƐ͘ůƐŽƉĞƌĂƚŽƌƐŵĞƚĞĞŶŚŽŐĞŵĂƚĞǀĂŶĐŽŵ-








ǀĞƌƐĐŚŝůĚĞ ǁĞǌĞŶůŝũŬ ǀĂŶ ĞĞŶ ŝŶ ŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ ďĞĚƌŝũǀĞŶ
ĚŽŵŝŶĂŶƚǁĞƌŬǁŝũǌĞ͕ǁĂĂƌďŝũŵĞŶƐĞůŝũŬĞĨŽƵƚĞŶŐĞŬǁĂŶ-
ƟĮĐĞĞƌĚ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ğ ͚dĞĐŚŶŝƋƵĞ ĨŽƌ ,ƵŵĂŶ ƌƌŽƌ ZĂƚĞ
WƌĞĚŝĐƟŽŶ ;d,ZWͿ͛ ŝƐ ĞĞŶ ǁĞůďĞŬĞŶĚĞ ƚĞĐŚŶŝĞŬ Ƶŝƚ ĚĞ
,ƵŵĂŶ ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ;,ZͿ ƐƚƌŽŵŝŶŐ Ƶŝƚ ĚĞ
ũĂƌĞŶϲϬ͘ĞǌĞƚĞĐŚŶŝĞŬŵŽĚĞůůĞĞƌƚĚĞŬĂŶƐŽƉŵĞŶƐĞůŝũŬĞ
ĨŽƵƚĞŶƟũĚĞŶƐĚĞƵŝƚŽĞĨĞŶŝŶŐǀĂŶƚĂŬĞŶŵĞƚďĞŚƵůƉǀĂŶ
ĞĞŶ ĨŽƵƚĞŶďŽŽŵͲďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ĚŝĞ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚŵĞƚ ĞĞŶ
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ͘sŽŽƌĚĞǌĞŬǁĂŶƟĮĐĞƌŝŶŐǁŽƌĚƚ
ŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶĞĞŶŽŵǀĂŶŐƌŝũŬĞĚĂƚĂďĂƐĞ͕ĚŝĞĚŽŽƌ
^ǁĂŝŶ ĞŶ 'ƵƩŵĂŶ ;ϭϵϴϯͿ ǁĂƐ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ ŝŶ ĚĞ ^ĂŶĚŝĂ
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐǀŽŽƌĚĞh^EƵĐůĞĂƌZĞŐƵůĂƚŽƌǇŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
Ğ ŬǁĂŶƟĮĐĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĨŽƵƚĞŶ ďůĞĞĨ ŶŝĞƚ ďĞƉĞƌŬƚ ƚŽƚ ĚĞ
sĞƌĞŶŝŐĚĞ ^ƚĂƚĞŶ͘ KŽŬ ŝŶ ŚĞƚ sĞƌĞŶŝŐĚ <ŽŶŝŶŬƌŝũŬ ǁĞƌĚ
ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ ĚĂƚ ǀĞĞů ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ĨŽƵƚĞŶ ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ
ŝŶ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ ͚ŚƵŵĂŶ ĨĂĐƚŽƌ͛ͲĂƌŵĞ ĂƌďĞŝĚƐŽŵŐĞǀŝŶ-
ŐĞŶ ;,ĂǁŬŝŶƐ͕ ϭϵϴϳͿ͘ ĂĂƌ ǁĞƌĚ ŵĞƚ ďĞŚƵůƉ ǀĂŶ ĞĞŶ
ĞǆƉĞƌƚƐǇƐƚĞĞŵ ĞĞŶ ,Z ŵĞƚŚŽĚĞ ŽƉŐĞǌĞƚ ;ZĂĨĂĂƚ ĞŶ
ďĚŽƵŶŝ͕ϭϵϴϳͿ͘ŶĚĞƌĞĂƵƚĞƵƌƐƵŝƚƵƌŽƉĂŬǁĂŵĞŶŵĞƚ
ďĞǌǁĂƌĞŶ ƚĞŐĞŶ ĚĞǌĞ ŬǁĂŶƟĮĐĞƌŝŶŐ͘ Ğ ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌ-
ŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ ǁĞƌĚ ƚĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ ŐĞƐƚĞůĚ ĞŶ
ĚĂĂƌŵĞĞ ĚĞ ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶĚĞ ǁĂĂƌĚĞ͘ ĞŶ ĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞ-
ůŝŶŐ ǀĂŶ ŽďƐĞƌǀĞĞƌďĂƌĞ ĞŶ ƌĞǀĞƌƐŝďĞůĞ ĨŽƵƚĞŶ ŝƐ ǀƌŝũǁĞů
ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ ĞŶ ĚĂƚ ŐĞůĚƚ ŽŽŬ ǀŽŽƌ ĚĞ ĨŽƵƞƌĞƋƵĞŶƟĞƐ͘
DĂĂƌŵĞĞƌ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞůǁĂƐ Ğƌ ďĞǌǁĂĂƌ ƚĞŐĞŶ ĚĞ ƌĞ-
ĚƵĐƟĞǀĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬŚĂŶĚĞůĞŶƚŽƚĞĞŶƐǇƐƚĞĞŵĞůĞŵĞŶƚ͘




sĂŶƵŝƚ ĚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞǁĂƐ ŬƌŝƟĞŬ ŽƉ ĚĞ ƐǇƐ-
ƚĞĞŵďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ǀĂŶ ĚĞ ŵĞƌŝŬĂĂŶ <Ăƌů
tĞŝĐŬ ;ϭϵϳϰ͕ ϭϵϳϵͿ ĞŶ ĚĞ EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌ 'ĞĞƌƚ ,ŽĨƐƚĞĚĞ
;ϭϵϳϴͿ͘,ŽĨƐƚĞĚĞƚǁŝũĨĞůĚĞĂĂŶĚĞŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶĞīĞĐƟǀŝƚĞŝƚ




ǁĞƌĚĞŶ ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ ŵĞƚ ĚĞ ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ ƉƵǌǌĞůƐ ǀĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ ĞŶ ƉƌŽďĞĞƌĚĞŶ ǌŝŶ ƚĞ ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ƐŝƚƵĂƟĞƐ
ǁĂĂƌŝŶ ǌĞ ǀĞƌŬĞĞƌĚĞŶ ĞŶ ĚŝĞ ǌĞ ĚĞĞůƐ ǌĞůĨ ŽƉƌŝĞƉĞŶ͘




ϭϵϴϲ͖ tĞŝĐŬ͕ ϭϵϴϳͿ͘ ǀĞŶǁŝĐŚƚ͕ ĐŽŶƚƌŽůĞ͕ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ĚĞ
ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬĞƚĞƌŵĞŶƵŝƚĞĞŶƐǇƐƚĞĞŵďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ǌĞŐŐĞŶ
ŶĂƵǁĞůŝũŬƐŝĞƚƐŽǀĞƌĚĞĚǇŶĂŵŝĞŬǀĂŶĞĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘
ŝŶĚ ũĂƌĞŶ ƚĂĐŚƟŐ ƐƚĂƌƩĞ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ǁĂƚ ĚĞ
͚ŚŝŐŚ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ ;,ZKͿ͛ ǁĞƌĚ ŐĞŶŽĞŵĚ͘
ŝƚ ǌŝũŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ ŵĞƚ ǌĞĞƌ ĐŽŵƉůĞǆĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕ ĚŝĞ




ǁĂĂƌ ŶĂĂƌ ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ ǁĞŝŶŝŐ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘
sůŝĞŐŵĂŶŽĞƵǀƌĞƐŽƉǀůŝĞŐĚĞŬƐĐŚĞƉĞŶĞŶĚĞďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ
ǀĂŶ ĂĂŶǀůŝĞŐƌŽƵƚĞƐ ŶĂĂƌ ǀůŝĞŐǀĞůĚĞŶ ǁĂƌĞŶ ĚĂĂƌ ǀŽŽƌ-
ďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ͘ ,ZK ǁĂƐ ĞĞŶ ůĂďĞů ǀŽŽƌ ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ




ŽƉ ĚĞ ŐĂŶŐďĂƌĞ ŽƉ ŵĞĐŚĂŶŝƐƟƐĐŚĞ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ŐĞƌŝĐŚƚĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘ ĂĂƌŶĂĂƐƚ ďůĞĞŬ Ƶŝƚ ŽŶĚĞƌ-
ǌŽĞŬƐƌĂƉƉŽƌƚĞŶǀĂŶĚĞŐƌŽƚĞƌĂŵƉĞŶƵŝƚĚĞũĂƌĞŶƚĂĐŚƟŐ
ĚĂƚĨŽƵƚĞŶĚŝĞŐĞŵĂĂŬƚǁĂƌĞŶŶŝĞƚƉƵƵƌƚĞĐŚŶŝƐĐŚŽĨĚĞ









ŶŝƐƟƐĐŚĞ ƉƌŽĐĞƐ ŶŝĞƚ ŵĞĞƌ ŬƵŶŶĞŶ ŵĂŶĂŐĞŶ͘ Ğ ĨĞĞĚ-
ďĂĐŬͲĐŽŶƚƌŽůĞ͕ĚŝĞǀĂŶƵŝƚĚĞƐǇƐƚĞĞŵƚŚĞŽƌŝĞĞĞŶůŽŐŝƐĐŚĞ
ƌŽƵƚĞǀĂŶŵĂŶĂŐĞŶŝƐ͕ĐŽƌƌŝŐĞĞƌƚĚĞĂĐƚƵĞůĞƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶ




ŵŝŶĚĞƌ ĐŽŵƉůĞǆ ŐĞŵĂĂŬƚ ǁŽƌĚĞŶ͕ ĚĞ ďŽŽĚƐĐŚĂƉ ǀĂŶ
<ůĞƚǌ͕ŽĨǁĞůĚĞŽƉĞƌĂƚŽƌŵŽĞƚƐůŝŵŵĞƌǁŽƌĚĞŶ͘ůƐĞĞŶ
ƉƌŽĐĞƐĞĞŶŐƌŽƚĞƌĞĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚĞŶǀĂƌŝģƚĞŝƚǀĞƌĞŝƐƚĚĂŶ
ĞĞŶ ĞŶŬĞů ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ ŬŽŶ ŽƉďƌĞŶŐĞŶ͕ ĚĂŶ
ŝƐĞĞŶǀĂŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬĞŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶŽŵŝŶŶĞƚǁĞƌŬĞŶŽĨ
ŝŶ ƚĞĂŵƐ ƚĞ ŐĂĂŶǁĞƌŬĞŶ͕ ĚŝĞ ƋƵĂ ŬĞŶŶŝƐ ĞŶ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ
ǌŽ ĚŝǀĞƌƐ ŵŽŐĞůŝũŬ ǌŝũŶ ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ͘ ŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ŐĞĞŌ
ĞĞŶ ďĞƚĞƌĞ ŐĂƌĂŶƟĞ ǀŽŽƌ ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ ĚĂŶ ĞĞŶ
ƚĞĂŵŵĞƚ ĞĞŶ ŚŽŵŽŐĞŶĞ ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ͘ ĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ
ǁĂƐ ĚĞ ƉůŽĞŐǁŝƐƐĞůŝŶŐ ďŝũ ĚĞ ŝĂďůŽ ĂŶǇŽŶͲƌĞĂĐƚŽƌ ŝŶ
ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘ ĞǌĞ ƌĞĂĐƚŽƌ ǁĞƌĚ ŐĞďŽƵǁĚ ŝŶ ĚĞ ŶĂďŝũŚĞŝĚ
ǀĂŶ ǀŝĞƌ ďƌĞƵŬůŝũŶĞŶ͕ ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ ĚĞ ^ĂŶ ŶĚƌĞĂƐ ĞŶ ĚĞ
,ŽƐŐƌŝ ĞŶ ŵŽĞƐƚ ĂĂƌĚďĞǀŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ϳ͕ϱ ZŝĐŚƚĞƌ ǁĞĞƌ-





ĚŝĞ ŚĞƚ ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ ŚŝĞůĚ͕ ĞĞŶ ƚĞĐŚŶŝĐƵƐ ǀŽŽƌ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ
ĚĞƚĂŝůƐ ĞŶ ĞŶŬĞůĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĚŝĞ ĚĞ ůĂĂƚƐƚĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶĞůĞ
ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ŬŽŵĞŶĚĞ ƉůŽĞŐ ŬŽŶĚĞŶ ŽǀĞƌĚƌĂŐĞŶ͘
ĞŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ĞīĞĐƟĞǀĞ ĚĞůĞŐĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌ-
ĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǁĂƐ ĐƌƵĐŝĂĂů ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ƌĞĂĐƚŽƌ;tĞŝĐŬ͕ϭϵϴϳͿ͘
ĞŶ ĂŶĚĞƌ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǁĂƐ ĚĞ ǀůŝĞŐŽƉĞƌĂƟĞƐ ŽƉ ǀůŝĞŐ-
ĚĞŬƐĐŚĞƉĞŶ͘ Ğ ŐĂŶŐ ǀĂŶ ǌĂŬĞŶ ǌŽŶĚŝŐĚĞ ƚĞŐĞŶ ďŝũŶĂ
ĂůůĞ ƌĞŐĞůƐ ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐĞ ŽƉĞƌĂƟĞƐ͘ Ğ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ ŽƉ ĞĞŶ
ǀůŝĞŐĚĞŬƐĐŚŝƉ ŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ͘ ƌ ďĞƐƚĂĂƚ ĞĞŶ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀĂŶƐƋƵĂĚƌŽŶƐ͕ĞĞŶǀĞƌƟĐĂůĞƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀĂŶŽŶ-
ĚĞƌŚŽƵĚ ĞŶ ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ ĞŶ ĞĞŶ ĐŽŵŵĂŶĚŽƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ǀĂŶ
ŐĞǀĞĐŚƚƐĞĞŶŚĞĚĞŶŝŶĚĞůƵĐŚƚĞŶĚĞďĞƚƌŽŬŬĞŶƐĐŚĞƉĞŶ͘
/ĞĚĞƌĞϰϬŵĂĂŶĚĞŶǁŽƌĚƚϭϬϬйǀĂŶĚĞďĞŵĂŶŶŝŶŐǀĞƌ-
ǀĂŶŐĞŶ͘ KŽŬ ĚĞ ŐĞǀĂƌĞŶ ǌŝũŶ ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌ͘  ,Ğƚ ǀůŝĞŐĚĞŬ-
ƐĐŚŝƉŚĞĞŌĞǆƉůŽƐŝĞǀĞŶĂĂŶďŽŽƌĚĞŶǀĞƌǀŽĞƌƚŐƌŽƚĞŚŽĞ-
ǀĞĞůŚĞĚĞŶ ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ ǀůŝĞŐƚƵŝŐďƌĂŶĚƐƚŽĨ͕  ǀŽĞƌƚ ƌŝƐŬĂŶƚĞ
ǀůŝĞŐŵĂŶŽĞƵǀƌĞƐƵŝƚĞŶǁŽƌĚĞŶǀŽŽƌƚŐĞƐƚƵǁĚĚŽŽƌĞĞŶ
ŶƵĐůĞĂŝƌĞƌĞĂĐƚŽƌ͘ ůƐĞƌŝĞƚƐŵŝƐŐĂĂƚ͕ĚĂŶŐĂĂƚŚĞƚďŝũŶĂ
ĂůƟũĚ ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌ ŵŝƐ͘ Ğ ĞŶŝŐĞ ŵĂŶŝĞƌ Žŵ ĞĞŶ ŚŽŐĞ
ŵĂƚĞǀĂŶďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚƚĞŐĂƌĂŶĚĞƌĞŶŝƐƌĞĚƵŶĚĂŶƟĞ
ŽƉĂůůĞƌůĞŝŐĞďŝĞĚ͘ĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚŝƐƌĞĚƵŶĚĂŶƟĞŝŶĂƵƚŽ-




ǁĂĂƌ ǌĞ ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ ǀĂŶ ǌŝũŶ͘ :ŽŶŐĞ ŽĸĐŝĞƌĞŶ ǌŝũŶ ǌŽǁĞů
ƐƚĂŐŝĂŝƌ;ĞͿĂůƐƚƌĂŝŶĞƌ͘ ,ĞƚƐĐŚŝƉŝƐĠĠŶŐƌŽƚĞƐĐŚŽŽů͘ƌŝƐ
ŽŽŬƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶǌŽŐĞŚĞƚĞŶĨĂŝůͲƐĂĨĞͲƌĞĚƵŶĚĂŶƟĞǁĂĂƌ-
ďŝũ ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ ŽƉĞƌĂƟĞƐ ĚŽŽƌ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ƚĞĂŵƐ ǁŽƌĚĞŶ
ďĞŐĞůĞŝĚ ĞŶ ĞĞŶ ƐǇƐƚĞĞŵ ǀĂŶ ĐŚĞĐŬͲĚƵďďĞůͲĐŚĞĐŬ ďŝũ
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƌŝƟƐĐŚĞďĞƐůƵŝƚĞŶĞŶĂĐƟĞƐ͘ĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞŝƐ
ŐĞƌŝĐŚƚŽƉƉƌŽĐĞƐĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶĞŶĂůŚĞƚƉĞƌƐŽŶĞĞůŝƐŵƵůƟͲ
ŝŶǌĞƚďĂĂƌ ;ZŽĐŚůŝŶ Ğ͘Ă͕͘ ϭϵϴϳ͖ ZŽďĞƌƚƐ͕ ϭϵϴϴͿ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ





ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĞĞŶŚĞĚĞŶ͘ ŶĚĞƌƐ ĚĂŶ ďŝũ ďĞĚƌŝũǀĞŶ ŵĞƚ
ƌĞŐĞůͲ ĞŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞŐĞƐƚƵƵƌĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ŚĞĞŌ ǀŽůŐĞŶƐ





ĚĞ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ŚŝŐŚ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ ǌŝũŶ ŝŶ
ĚĞďĞƐƉƌŽŬĞŶƉĞƌŝŽĚĞďĞƉĞƌŬƚĞŶŚŽŐĞĞŶŵŝŶĚĞƌŚŽŐĞ
ƌŝƐŝĐŽďĞĚƌŝũǀĞŶǌƵůůůĞŶǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶŚĞďďĞŶŝŶĞŶŝŐĞǀŽƌŵ
ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ,Ğƚ ǀŽůŐĞŶĚĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ




/Ŷ ĚĞ ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ ƉĞƌŝŽĚĞ ;^ǁƵƐƚĞ Ğ͘Ă͕͘ ϮϬϭϰͿ ǁĞƌĚĞŶ
ĚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĞŶ ͲƐǇƐƚĞŵĞŶ
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞŶŝŶϭϵϴϳǀĞƌƐĐŚĞŶĞŶŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶŽƌŵĞŶ
ǀŽŽƌ ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĚĞ /^K ϵϬϬϬͲƐĞƌŝĞ ;/^K͕
ϭϵϴϳͿ͘,ŽĞǁĞůŽŶƚǁŝŬŬĞůĚǀŽŽƌŬǁĂůŝƚĞŝƚ͕ǀŽŶĚĚĞǌĞŶŽƌŵ











ŬƌĞĞŐŶŝĞƚ ĚĞ ƚĞƌĞĐŚƚĞ͕ ŶŽĚŝŐĞ ĂĂŶĚĂĐŚƚ ǀĂŶŵĂŶĂŐĞƌƐ͘
KŶŐĞǀĂůůĞŶ ŵĞƚ ǀĞƌǌƵŝŵ ǁĂƌĞŶ ĚĞ ĞŶŝŐĞ ŐƌĂĂĚŵĞƚĞƌ
ǀŽŽƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚŝŶďĞĚƌŝũǀĞŶ;'ƌŽŶĚƐƚƌŽŵĞ͘Ă͕͘ϭϵϴϬ͖<ũĞů-
ůĠŶ͕ ϭϵϴϮ͕ ϭϵϴϰĂ͕ ϭϵϴϳ͖ ZŽďŝŶƐŽŶ͕ ϭϵϴϮ͖ <ůĞƚǌ͕ ϭϵϴϱď͖
,^͕ ϭϵϴϱ͖ &ŝƐĐŚŽī Ğ͘Ă͕͘ ϭϵϴϳ͖ ,ĂƌŵƐͲZŝŶŐĚĂŚů ϭϵϴϳĂͿ͘
DĂŶĂŐĞƌƐ ŬŽŶĚĞŶ ŝŶ ĚĞǌĞ ǀŝƐŝĞ ŐĞĞŶ ĨŽƵƚĞŶ ŵĂŬĞŶ͕









ĞĞŶ ŐƌŽŽƚ ŽŶŐĞǀĂů ǀŽůŐĚĞ Ğƌ ĞĞŶ ŽƉĞĞŶƐƚĂƉĞůŝŶŐ ǀĂŶ
ŶŝĞƵǁĞƌĞŐĞůƐ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞǁĞƚŽŶŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬǁĞƌĚĞŶ






,ĂůǀĞƌǁĞŐĞ ĚĞ ũĂƌĞŶ ƚĂĐŚƟŐ ǁĞƌĚ ĞĞŶ ƚǁĞĞĚĞ ĂƵĚŝƚͲ








ĮŶĂŶĐŝģůĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞƐ ŚĂĚ͘,Ğƚ /^Z^ ŚĂĚ ĞĞŶ ǀŽŽƌůŽ-
ƉĞƌĂŅŽŵƐƟŐƵŝƚĚĞŚĂŵďĞƌŽĨDŝŶĞƐŽĨ^ŽƵƚŚĨƌŝĐĂ͘
ĂĂƌǁĞƌĚŚĞƚ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůDŝŶŝŶŐ^ĂĨĞƚǇZĂƟŶŐ^ǇƐƚĞŵ





ŐĞĞŌĞĞŶ ƐĐŽƌĞ͕ǁĂĂƌŵĞĞďĞĚƌŝũǀĞŶ ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ ŬƵŶŶĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ ĞŶ ĚĞ ŶĞŐĂƟĞĨ ŐĞƐĐŽŽƌĚĞ ǀƌĂŐĞŶ ŐĞǀĞŶ ŚĞƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĞĞŶĚƵŝĚĞůŝũŬĞƌŝĐŚƟŶŐǀŽŽƌƚĞŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ
ĂĐƟĞƐ͘ ĞƐŽŶĚĂŶŬƐ ŝƐ ĚĞ ƌĞůĂƟĞ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ƐĐŽƌĞ ŽƉ ĚĞ
ǀƌĂŐĞŶĞŶĚĞŝŶĐŝĚĞŶƟĞǀĂŶŽŶŐĞǀĂůůĞŶďŝũďĞĚƌŝũǀĞŶŶŝĞƚ
ĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚ;ŝƐŶĞƌĞŶ>ĞŐĞƌ͕ ϭϵϴϴ͖'ƵĂƐƚĞůůŽ͕ϭϵϵϭͿ͘
Ğ ƉŽůŝƟĞŬĞ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌ tŝůĚĂǀƐŬǇ ;ϭϵϴϴͿ ŝŶƚƌŽĚƵ-
ĐĞĞƌĚĞĞĞŶŚĞůĞĂŶĚĞƌĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀĂŶƌŝƐŝĐŽďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ
ĞŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĚŝĞ ŝŶŚĞƚ ǀĞƌůĞŶŐĚĞ ůŝŐƚ ǀĂŶ
ĚĞŚŝŐŚƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘sŽŽƌďĞŬĞŶĚĞƌŝƐŝĐŽ͛ƐŝŶ
ĞĞŶƐƚĂďŝĞůĞŽŵŐĞǀŝŶŐ ŝƐĂŶƟĐŝƉĂƟĞ͕ trial without error͕
ĚĞŵĞĞƐƚ ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ ĞŶ ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ
ƐŝƚƵĂƟĞ ǌŝũŶ ŐĞǀĂƌĞŶĞŶ ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ ďĞŬĞŶĚĞŶ ǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ
ĞŶ ŵĞƚ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐďĂƌƌŝğƌĞƐ͕ ƉƌŽƚŽĐŽůůĞŶ ĞŶ ŽĞĨĞŶŝŶŐĞŶ
ďĞŚĞĞƌƐďĂĂƌ ƚĞ ŵĂŬĞŶ͘ ĞǌĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ŝƐ ƌŝƐŝĐŽǁĞƌĞŶĚ
ĞŶŐĞƌŝĐŚƚŽƉĚĞďŽƌŐŝŶŐ ǀĂŶĚĞ ƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ ǀĂŶĞĞŶ ƐǇƐ-
ƚĞĞŵ͘Ž͛ŶƌŝƐŝĐŽǁĞƌĞŶĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝƐĚŽŵŝŶĂŶƚŝŶŚĞƚ
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞĚŽŵĞŝŶĞŶ ůĞŝĚƚ ƚŽƚƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞǁĞƚͲ
ĞŶ ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ ďŝũ ďĞĚƌŝũǀĞŶ ĞŶŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͘ ^ƚĂďŝůŝƚĞŝƚ ŝƐ
ĞĐŚƚĞƌǀĂĂŬĞĞŶŝůůƵƐŝĞĞŶǁĂŶŶĞĞƌĚĞǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌŚĞŝĚ






ŐƌŽƚĞ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ ŵĞƚ ĚĞ ,ZKͲďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ Ƶŝƚ ŚĞƚ
ǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͚DĞŶƐͲŵĂĐŚŝŶĞŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐŝŶĐŽŵƉůĞǆĞ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͛͘
EĂĂƐƚ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ ƚĞŶ
ŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶŐĞǀĂƌĞŶĞŶƌŝƐŝĐŽ͛ƐǁĞƌĚŚĞƚĚƵŝĚĞůŝũŬĚĂƚĚĞ
ŬĞŶŶŝƐŽǀĞƌŚĞƚ ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶǀĂŶĐŽŵƉůĞǆĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ
ďĞƚƌĞŬŬĞůŝũŬ ŐĞƌŝŶŐ ǁĂƐ͘ KƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ ĚŝĞŶĚĞŶ ŽƉŐĞǀĂƚ






ŽƉ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŝƐƐƵĞƐ ĚŝĞ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ ŚĂĚ ŵĞƚ ĚĞ
ƚǇƉĞƌŝŶŐ ǀĂŶ WĞƚĞƌƐĞŶ Ƶŝƚ ϭϵϳϱ ;ǌŝĞ ^ǁƵƐƚĞ Ğ͘Ă͕͘ ϮϬϭϰͿ͘
tĞƐƚƌƵŵ ǌĂŐ ŐƌŽƚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ďĞĚƌŝũǀĞŶ ŝŶ ŚƵŶ
ƌĞĂĐƟĞƐŽƉǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͗
ͻ WĂƚŚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞĂĐƟĞ
 KŽŬ ŽŶĚĞƌ ŶŽƌŵĂůĞ ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ĚĞǌĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ ŶŝĞƚ ĂĚĞƋƵĂĂƚ ŽŵŐĂĂŶ ŵĞƚ ƌŝƐŝĐŽΖƐ͘
sĂĂŬ ŽŶĚĞƌ ǌǁĂƌĞ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ĚƌƵŬǁŽƌĚĞŶ ƌĞŐĞůƐ
ĞŶ ǁĞƩĞŶ ƚĞƌ ƌĞĚƵĐƟĞ ǀĂŶ ŐĞǀĂƌĞŶǁĞůďĞǁƵƐƚ Žŵ-
ǌĞŝůĚ͘ŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞƌƐǀĂŶƌŝƐŝĐŽ͛ƐǁŽƌĚĞŶŐĞŶĞŐĞĞƌĚ͕





 ĞǌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ ǁĞƌŬĞŶ ͚ǀŽůŐĞŶƐ ŚĞƚ ďŽĞŬũĞ͕͛  ŝŶ
ǌĞŬĞƌĞ ǌŝŶ ĞĞŶ ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ ƚĞŶ ŽƉǌŝĐŚƚĞ ǀĂŶ ƉĂƚŚŽ-
ůŽŐŝƐĐŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͕ ĚŝĞ ǌĞůĨƐ ŝůůĞŐĂůĞ ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ
ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘ sŽŽƌ ƉĞƌŝŽĚĞƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ŶŽƌŵĂůĞ ƉƌŽĐĞƐ-
ŐĂŶŐ͕ǌŽŶĚĞƌĂůƚĞǀĞĞůĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶŝƐĚĞǌĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
ĂĨĚŽĞŶĚĞ͘ĂƚǁŽƌĚƚĂŶĚĞƌƐƟũĚĞŶƐĐƌŝƐĞƐ͕ŽĨďŝũŐƌŽƚĞ
ƉƌŽĐĞƐĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ͘ dŝũĚĞŶƐ ŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶĞ ĐŽŶĚŝƟĞƐ










ƐƚĂŶĚĂĂƌĚŵŽĚĞů ǀĂŶ ĞĞŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ
ǁĂƐŚĞƚDĂŶŚĂƩĂŶWƌŽũĞĐƚƟũĚĞŶƐĚĞdǁĞĞĚĞtĞƌĞůĚ-
ŽŽƌůŽŐ͘Ğhigh reliabilityͲŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͕ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶŝŶ
ĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ͚ŵĞŶƐͲŵĂĐŚŝŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐ ŝŶ ĐŽŵƉůĞǆĞ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͛ǁĂƌĞŶĞĞŶĂŶĚĞƌǀŽŽƌďĞĞůĚ












ƐǇƐƚĞĞŵ͛͘  ŝũ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ĞǆƉůŽƐŝĞǁĞƌĚĞŶ ǀƵƵƌďĞƐƚĞŶĚŝŐĞ














ƉŝũƉůĞŝĚŝŶŐǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ WŝƉĞƌ ůƉŚĂ͕ dĂƌƚĂŶ ĞŶ
ůĂǇŵŽƌĞƉůĂƞŽƌŵĞŶ͕ĚŝĞƉĂƐŚĞĞů ůĂĂƚǁĞƌĚĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ͘
ĂĂƌĚŽŽƌŬŽŶĞĞŶǀĞƌƐƟŬŬĞŶĚĞƌŽŽŬƉůƵŝŵ͕ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ĚŝĞ













ďƌĂŶĚƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ ǁĂƌĞŶ ĂĨǁĞǌŝŐ͘ sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞƐ ǀĂŶ
ŚĞƚƉůĂƞŽƌŵĞŶǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶŽƉŚĞƚƉůĂƞŽƌŵǁĂƌĞŶ
ŶŝĞƚ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ĞŶ ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ƚĞŐĞŶ ďƌĂŶĚ ŽƉ ŚĞƚ
ƉůĂƞŽƌŵ ǁĂƌĞŶ ŽŶƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌ ďĞůĂŶŐƌŝũŬ
ƉƵŶƚǁĂƐĚĞ ƐůĞĐŚƚĞ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶŚĞƚ ͚ƉĞƌŵŝƚ ƚŽǁŽƌŬ͛Ͳ
ƐǇƐƚĞĞŵ͘,ŝĞƌĚŽŽƌǁĞƌĚŚĞƚŵŽŐĞůŝũŬĚĂƚĚĞďĞƚƌĞīĞŶĚĞ
ƉŽŵƉ͕ ĚŝĞ ǀŽŽƌ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ Ƶŝƚ ďĞĚƌŝũĨ ǁĂƐ ŐĞŶŽŵĞŶ͕
ĚŽŽƌ ĞĞŶ ǀŽůŐĞŶĚĞ ƉůŽĞŐǁĞĞƌǁĞƌĚ ŐĞĂĐƟǀĞĞƌĚ͘DĞĞƌ
ĂůŐĞŵĞĞŶǁĂƐĞƌĞĞŶŽƉǀĂůůĞŶĚŐĞďƌĞŬĂĂŶĞŶŝŐĞǀŽƌŵ
ǀĂŶ ƚĞƌƵŐŬŽƉƉĞůŝŶŐ ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͕
ǌŽǁĞů ŝŶ ĚĞ ŽŶƐŚŽƌĞͲ ĂůƐ ŝŶ ĚĞ ŽīƐŚŽƌĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘
KƉǀĂůůĞŶĚ ŐĞŶŽĞŐ ŚĂĚĚĞŶ ĂƵĚŝƚƐ͕ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ĚŽŽƌ ŚĞƚ
ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞƌŐǇ͕ ĚĞ ƚĞŬŽƌƚŬŽŵŝŶŐĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ŵĂ-
ŶĂŐĞŵĞŶƚǀĂŶKĐĐŝĚĞŶƚĂůĞŶŝŶĚĞǁĞƌŬŵĞƚŚŽĚĞŶŽƉŚĞƚ








ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ ĞŶ ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ ĚĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ͘
,ŝĞƌǁŽƌĚƚ ŝŶŐĞŐĂĂŶŽƉĚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞƐ ǀĂŶĚĞ ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂůĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ŐĞďŝĞĚ ǀĂŶ ĂƌďĞŝĚƐͲ
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕ ƉƌŽĐĞƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ĚŝƚŽ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǀŽŽƌ





sĞŝůŝŐŚĞŝĚ ĞĞŶ ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶĚ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ ǀĂŶ ƉƵďůŝĐĂƟĞƐ͘
ĂĂƌŶĂĂƐƚǁĞƌĚĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶŝŶĚĞĞƌŐŽŶŽŵŝĞ͕ŵĞƚ
ŝĚĞĞģŶŽǀĞƌŚĞƚ;ŚĞƌͿŽŶƚǁĞƌƉǀĂŶƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕ŝŶƐƚĂůůĂƟĞƐ͕
ǁĞƌŬƉůĞŬŬĞŶ ĞŶ ŚĂŶĚŐĞƌĞĞĚƐĐŚĂƉ͕ ƌĞŐĞůŵĂƟŐ ŝŶ ĂƌƟŬĞ-
ůĞŶ ďĞƐƉƌŽŬĞŶ ;^ƚĂƐƐĞŶ͕ ϭϵϴϭ͖ WŽůů͕ ϭϵϴϯ͖ :ŽŶŐ ĞŶ WŽůů͕
ϭϵϴϰͿ͘ ͚ůƐǁĞ ĞĞŶ ŐĞǌŽŶĚĞŵĞŶƐ ŽŶŐĞǌŽŶĚǁĞƌŬ ůĂƚĞŶ
ĚŽĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ǁĞ ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͛ ;ŽƵĚƌŝ͕
ϭϵϳϵͿǁĂƐŚĞƚƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶĞƌǁĞƌĚĞĞŶǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐ
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ǀĂŶ ͚ĂĂŶǁŝĞ ŽǀĞƌŬŽŵƚ ŚĞƚ ŽŶŐĞǀĂů͍͛ ŶĂĂƌ ͚ŝŶ
ǁĞůŬĞ ƐŝƚƵĂƟĞ ǀŝŶĚƚ ŚĞƚ ŽŶŐĞǀĂů ƉůĂĂƚƐ͛ ;<ĞǇƐĞƌ͕  ϭϵϳϵ͖
ZĞĚĂĐƟĞ͕ϭϵϴϲͿ͘/ŶĂƌƟŬĞůĞŶǁĞƌĚǀĞƌǁĞǌĞŶŶĂĂƌĚĞƚĂĂŬ-
ĚǇŶĂŵŝĞŬǀĂŶtŝŶƐĞŵŝƵƐ ;<ƌĂĂŶ͕ϭϵϴϭ͖ƵƵƌĞŶ͕ϭϵϴϯĂͿ͕
ĞĞŶ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ĚŝĞ ŝŶ ĞĞƌĚĞƌĞ ĂƌƟŬĞůĞŶ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ƐĞƌŝĞ
ŝƐ ďĞƐƉƌŽŬĞŶ ;ǌŝĞ ^ǁƵƐƚĞ Ğ͘Ă͕͘ ϮϬϭϭ͕ ϮϬϭϰͿ͘ KŽŬ ŬǁĂŵ
ƌĞŐĞůŵĂƟŐĚĞ ƌŽůǀĂŶŚĞƚŽŶƚǁĞƌƉĞŶǀĂŶĚĞ ƚĞŬĞŶƚĂĨĞů
ĂĂŶ ďŽĚ ǁĂĂƌ͕  ǀŽůŐĞŶƐ ĚĞ ĂƵƚĞƵƌƐ͕ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ďĞŐŝŶƚ
;ŽŵĞĐŚĞ͕ϭϵϳϵ͖ǁĂŵ͕ϭϵϳϵďͿ͘
ĞŶƚǁĞĞĚĞŽŶĚĞƌǁĞƌƉǁĂƐĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞǀĂŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ
ďŝŶŶĞŶ ďĞĚƌŝũǀĞŶ ĞŶ ĚĞ ŽƉǌĞƚ ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞ-
ŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵĞŶ͘ KǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƟŐ ĚĞ ŐĂŶŐďĂƌĞ ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ
ŽǀĞƌ ŽŽƌǌĂŬĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞ ͚ǌĂĐŚƚĞƌĞ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ
ĨĂĐƚŽƌĞŶ͛ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶŐĞǀĂůƐƉƌŽĐĞƐ ďĞŶĂĚƌƵŬƚ͕ ǌŽĂůƐ ĚĞ






ǌŽƵ ǁŽƌĚĞŶ͘ /Ŷ ŚĞƚǌĞůĨĚĞ ũĂĂƌ ǀĞƌƐĐŚĞĞŶ ĞĞŶ ǀĞƌƚĂůŝŶŐ
ǀĂŶ ŽŚĂƌƐ ƐƚƵĚŝĞ ŝŶ Ğ sĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘ ŶĚĞƌĞ ƉƵďůŝĐĂƟĞƐ
ǀĞƐƟŐĚĞŶ ĚĞ ĂĂŶĚĂĐŚƚ ŽƉ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ŝƚĞŵƐ͕ ǌŽĂůƐ ĚĞ
ŶŽŽĚǌĂĂŬ ǀĂŶǁĞƌŬŽǀĞƌůĞŐĞŶŽƉůĞŝĚŝŶŐ ǀŽŽƌ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕
ǀŽŽƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚĂƵĚŝƚƐĞŶƚŽĞǌŝĐŚƚĞŶǀŽŽƌŚĞƚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐ-




ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ͕ ǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ĂĂŶƚĂůůĞŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŝŶƐƉĞĐƟĞƐ͕
ĨƌĞƋƵĞŶƟĞƐǀĂŶǁĞƌŬŽǀĞƌůĞŐĞŶǀĂŶŽŶŐĞǀĂůůĞŶ͕ŐĞǀŽůŐĚĞ
ŽƉůĞŝĚŝŶŐ ĞŶ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞ ƚĂĂŬǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐĂŶĂůǇƐĞƐ ĂůƐ
ŵĂĂƚ ŐĞŶŽŵĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ;>Ğŝũ͕ ϭϵϳϵͿ͘ KǀĞƌ ĚĞ ǀĞƌĂŶƚ-
ǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀŽŽƌ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ůŝĞƉĞŶ ĚĞŵĞŶŝŶŐĞŶ ǀĂŶ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂƵƚĞƵƌƐŶŽŐĂůƵŝƚĞĞŶ͘ĠŶŐƌŽĞƉƐůŽŽƚĂĂŶ
ďŝũĚĞŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ,ƵŵĂŶ&ĂĐƚŽƌďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘,Ğƚ^ǁĂŝŶͲ
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƉƌŽũĞĐƚ ĚĂƚ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ ďĞĚƌŝũǀĞŶ ǁĞƌĚ
ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ͕ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ĚŝĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘
ĞŬĞƌŶŐĞĚĂĐŚƚĞŝƐĚĂƚĞĞŶǁĞƌŬŶĞŵĞƌǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŝƐ
ǀŽŽƌǌŝũŶŽĨŚĂĂƌĞŝŐĞŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚĞŶǀŽŽƌĚĞǀĞŝůŝŐŚĞŝĚǀĂŶ









/Ŷ ĚĞǌĞůĨĚĞ ƉĞƌŝŽĚĞ ƐƉĞĞůĚĞ ĚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĞ ǀĂŶ ĚĞ
ƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶǁĞƚ͕ ŬŽƌƚǁĞŐ ĚĞ ƌďŽǁĞƚ
ŐĞŶŽĞŵĚ͘ Ğ ĮůŽƐŽĮĞ ǀĂŶ ĚĞ ǁĞƚ ǁĂƐ ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ŽƉ
ŚĂƌŵŽŶŝĞ͕ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐĞŶŽǀĞƌůĞŐĞŶĂĚĞŵƚĚĞŐĞĞƐƚ
ǀĂŶĚĞũĂƌĞŶǌĞǀĞŶƟŐ͘͚,ƵŵĂŶŝƐĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞĂƌďĞŝĚ͛ǁĂƐ
ŚĞƚ ƉĂƌŽŽů͕ ŚĞƚ ƐƚƌĞǀĞŶ Žŵ ĂƌďĞŝĚ͕ ĂƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐ-
ŚĞĚĞŶ ĞŶ ͲǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐĞŶ ƚĞ ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ ǌŽĚĂŶŝŐ ĚĂƚ ĚĞ
ŬĂŶƐŽƉƐĐŚĂĚĞĂĂŶůŝĐŚĂĂŵĞŶŐĞĞƐƚ͕ĚĞůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞĞŶ
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ďĞůĂƐƟŶŐ͕ ǌŽ ůĂĂŐ ŵŽŐĞůŝũŬ ŝƐ ;ZŽŽƐ͕ ϭϵϳϵͿ͘
,ĞƚďĞŐƌŝƉǁĞůǌŝũŶǁŽƌĚƚŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ͘Ğ ůĂƐƚĞŶ ǀĂŶ
ĂƌďĞŝĚ ŵŽĞƚĞŶ ŶŝĞƚ ǁŽƌĚĞŶ ĂĨŐĞǁĞŶƚĞůĚ ŽƉ ǌǁĂŬŬĞƌĞ
ŐƌŽĞƉĞŶ͕ ǌŽĂůƐǀƌŽƵǁĞŶĞŶďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ͕ĂůĚƵƐĚĞŵĞ-
ŶŝŶŐ ǀĂŶ ƚŽĞŶŵĂůŝŐ ŵŝŶŝƐƚĞƌ ůďĞƌĚĂ͘ tĞƌŬŽǀĞƌůĞŐ ĞŶ
ǌĞůĨŽŶƚƉůŽŽŝŝŶŐ ƐƚĂĂŶ ĐĞŶƚƌĂĂů͕ ŵŽŶŽƚŽŶĞ ĂƌďĞŝĚ ŵŽĞƚ
ǀĞƌŵĞĚĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ĞŶ ŚĞƚ ǁĞƌŬ ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ ǁŽƌĚĞŶ ĂĂŶ
ŚĞƚ ǀĂŬŵĂŶƐĐŚĂƉ ǀĂŶ ĚĞ ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ ;ŶŽŶŝĞŵ͕ ϭϵϳϵ͕
ϭϵϴϬĂ͖^ůƵŝƐ͕ϭϵϴϰͿ͘ĂƚĚĞƉƌĂŬƟũŬǁĞĞƌďĂƌƐƟŐďůĞĞŬĞŶ






ŝŶ ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ ŵĞƚ ĐŚĞŵŝĞͲ ĞŶ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƐǁŝŶŬĞůƐ
ǀĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚĞŶ ĞŶ ĚĞ ĚǀŝĞƐŐƌŽĞƉ ^ƟĐŚƟŶŐ ƌďĞŝĚ
ĞŶ'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚ Ƶŝƚ hƚƌĞĐŚƚ͕ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ďŝũ ŚĞƚ
ŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ ďĞĚƌŝũĨ ǇĂŶĂŵŝĚ ŶĂĂƌ ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐ ĂĂŶ
ƉƌŽĐĞƐĐŚĞŵŝĐĂůŝģŶ;ĞĞŬĞ͘Ă͕͘ϭϵϴϮͿ͘
KŽŬ ĚĞ ƵŝƚŐĂǀĞŶ ǀĂŶ ĚĞ /ŶĚƵƐƚƌŝĞďŽŶĚ ŽŵǀĂƩĞŶ ĞĞŶ
ŝŶĚƌƵŬǁĞŬŬĞŶĚĞůŝũƐƚǀĂŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĂƉƉŽƌƚĞŶĂŅŽŵƐƟŐ
Ƶŝƚ ŵŝĚĚĞůŐƌŽƚĞ ĞŶ ŐƌŽƚĞ ďĞĚƌŝũǀĞŶ Ƶŝƚ ĚĞ ŵĞƚĂĂů͕ ĚĞ
ĐŚĞŵŝĞ͕ĚĞ ƌƵďďĞƌǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞďĞĚƌŝũǀĞŶ͕ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͲ
ĞŶĚĞǀŽĞĚŝŶŐƐƐĞĐƚŽƌ͕ ĚĞďŽƵǁĞŶĚĞĞůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ
ĞŶ ŐƌĂĮƐĐŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ;sƌĞĞŵĂŶ͕ ϭϵϴϮ͖ ƵŝƚĞůĂĂƌ ĞŶ
sƌĞĞŵĂŶ͕ ϭϵϴϱͿ͘ ƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͕ ŽŶǀĞŝůŝŐĞ ŝŶ-
ƐƚĂůůĂƟĞƐĞŶƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕ŚŽŐĞƚŽƚǌĞĞƌŚŽŐĞďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐ
ĂĂŶĐŚĞŵŝĐĂůŝģŶ͕ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶĞƐƚŽīĞŶǁĂĂƌŽŶĚĞƌĂƐďĞƐƚ͕
ǀƵůŬĂŶŝƐĂƟĞĚĂŵƉĞŶ͕ ƚƌŝůůĞŶ ĞŶ ƐĐŚŽŬŬĞŶ͕ ůĂǁĂĂŝ͕ ƐƚŽĨ
ǁĂƌĞŶǀŽůŐĞŶƐďĞĚƌŝũĨƐůĞĚĞŶŐƌŽĞƉĞŶŽŶĂĂŶǀĂĂƌĚďĂĂƌĞŶ
ŵŽĞƐƚĞŶďĞƚĞƌŐĞŵĂŶĂŐĞĚǁŽƌĚĞŶ͘ĞŚĂůǀĞďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐ
ĂĂŶ ŐĞǀĂƌĞŶ ĞŶ ƌŝƐŝĐŽ͛ƐǁĂƌĞŶ ďŝũ ǀĞĞů ďĞĚƌŝũǀĞŶ ŽŶĚĞƌ-
ǁĞƌƉĞŶĂůƐůŽŽŶ͕ǁĞƌŬƟũĚĞŶĞŶŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶǁĞƌŬŽǀĞƌůĞŐ
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƉŝũŶƉƵŶƚĞŶ;,ĂƩĞŵ͕ϭϵϴϬͿ͘
/Ŷ Ğ sĞŝůŝŐŚĞŝĚ ŬƌĞĞŐ ǀŽŽƌĂů ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ĚĞ
ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƐǁŝŶŬĞů >ĞŝĚĞŶ ďŝũ ƵƉŽŶƚ ǀĞĞů ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘
tĂƚǀŽŽƌĚĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌǀĂŶŚĞƚŵĞƌŝŬĂĂŶƐĐŚĞŵŝĞďĞĚƌŝũĨ
ŝŶ ŽƌĚƌĞĐŚƚ ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ ǁĂƐ͕ ĚĞ ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ






ǀŽĞƌŝŶŐ͘ /Ŷ ŚĞƚ >ĞŝĚƐĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ͚ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ƚŽƚ ǁĞůŬĞ
ƉƌŝũƐ͍͛ǁĞƌĚĚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ŝŶŵĞƌŝŬĂ
ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕ ŐĞŚĞŬĞůĚ͘ ĞǌĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ǁĂƐ ŐĞƌŝĐŚƚ ŽƉ




ǀĂŬĂŶƟĞǁĞƌĚĞŶǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ ĂĂŶŐĞƐƉŽŽƌĚ ǌŝĐŚ ƚĞ ŚŽƵ-
ĚĞŶĂĂŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŶŽƌŵĞŶǀĂŶŚĞƚďĞĚƌŝũĨ ;^ůƵŝƐ͕ϭϵϴϯͿ͘
,Ğƚ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ďĞĚƌŝũĨ ǁĂƐ ƐƚĞƌŬ
ƌĞŐĞůͲ ĞŶ ŝŶƐƉĞĐƟĞŐĞƐƚƵƵƌĚ͘ KǀĞƌĂů ǁĂƌĞŶ ƌĞŐĞůƐ ǀŽŽƌ





ǀŽŽƌ ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ ĞŶ ǀŽŽƌ ůŽŽŶ͘ ,Ğƚ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ
ǀĂŶƵƉŽŶƚƌŝĐŚƩĞǌŝĐŚǀŽŽƌĂůŽƉĂƌďĞŝĚƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕ŵĞƚ
ĞĞŶ ƐƚĞƌŬĞ ǀŽŽƌŬĞƵƌ ǀŽŽƌ ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐ-
ŵŝĚĚĞůĞŶ͘ KŽŬ ĚĂƚ ǁĂƐ ĞĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŬƌŝƟĞŬƉƵŶƚĞŶ ǀĂŶ
ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ͘ĞƐƚĂƚĞŽĨ ƚŚĞĂƌƚďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶ
ǁĞƌĚĞŶĂĂŶŐĞƐĐŚĂŌ͕ŵĂĂƌ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶĂĂŶ
ƉƌŽĚƵĐƟĞůŝũŶĞŶ ĞŶ ŚĞƌŽŶƚǁĞƌƉ ǀĂŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ǀŽŽƌ ĞĞŶ






ŚĞƚ dŝũĚƐĐŚƌŝŌ ǀŽŽƌ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞ ƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ ;dƚͿ͕
ǁĞƌĚ ŐĞďŽƌĞŶ͘ ĞƌƐƚ ǀĞƌƐĐŚĞĞŶ ŚĞƚ ƟũĚƐĐŚƌŝŌ ĂůƐ ĞĞŶ
ŬĂƚĞƌŶǀĂŶŚĞƚŵĂĂŶĚďůĂĚŵĞƚĞĞŶĨƌĞƋƵĞŶƟĞǀĂŶǀŝũĨƚŽƚ
ǌĞƐŬĞĞƌƉĞƌũĂĂƌ͕ ƟĞŶũĂĂƌůĂƚĞƌĂůƐǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐƟũĚƐĐŚƌŝŌ͘
Ğ ƌĞĚĂĐƟĞ ƐŝŐŶĂůĞĞƌĚĞ ĞĞŶ ŐƌŽĞŝĞŶĚĞ ŬůŽŽĨ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ
ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǀĂŶ ĂƌďĞŝĚ͕ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ
ĞŶŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚĞŶŚĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞǀĞůĚ͕ŽŵĚĂƚĂĐĂĚĞ-
ŵŝĐŝĚŽŽƌŐĂĂŶƐŝŶŶŐĞůƐƚĂůŝŐĞƟũĚƐĐŚƌŝŌĞŶƉƵďůŝĐĞĞƌĚĞŶ
ĚŝĞ ĚŽŽƌ ĚĞ ďĞƌŽĞƉƐŐƌŽĞƉ ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ ǁĞƌĚĞŶ ŐĞůĞǌĞŶ͘
DĞƚdƚǁĞƌĚŐĞƉŽŽŐĚĚĞŬůŽŽĨƚĞĚŝĐŚƚĞŶĚŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞ-
ŬĞƌƐƵŝƚ ƚĞĚĂŐĞŶŚƵŶƉƵďůŝĐĂƟĞƐ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ ƚĞŵĂŬĞŶ
ǀŽŽƌ ĞĞŶŵĞĞƌ ƉƌĂŬƟƐĐŚ ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚ ĨŽƌƵŵ ǀĂŶ ůĞǌĞƌƐ
ĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƚĞƐƟŵƵůĞƌĞŶŽŵŚƵŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀŽůŐĞŶƐ
ĞĞŶ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ĨŽƌŵĂƚ ƚĞ ƉƵďůŝĐĞƌĞŶ ;<ŽƌƐƚũĞŶƐ͕
ϭϵϴϴ͖sĞƌŶŽŽǇ͕ϭϵϴϴͿ͘
WƌŽĐĞƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ĚĞ YZͲƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ ;ŬǁĂŶƟƚĂƟĞǀĞ








ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŝŶƉƵƚ ǁĂƌĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ^ĞǀĞƐŽ ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ




ŝŶ ŚĂĂƌ ǀŽŽƌůŝĐŚƟŶŐƐƌĞĞŬƐ͕ ĚĞ sͲ ĞŶ ĚĞ ZͲƐĞƌŝĞ͕ ŽŶĚĞƌ
ĂŶĚĞƌĞ ƉƵďůŝĐĂƟĞƐ ŽǀĞƌ ĚĞ ,KWͲƚĞĐŚŶŝĞŬ͕ ŽǀĞƌ ƉƌŽ-







;DKZdͿ͕ ĞĞŶ ŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ ĚŝĞƉƚĞͲĂŶĂůǇƐĞƚĞĐŚŶŝĞŬ ǀĂŶ
ƐǇƐƚĞĞŵĨĂůĞŶĚŝĞƟĞŶũĂĂƌĞĞƌĚĞƌǁĂƐŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ;ƵƵ-
ƌĞŶ͕ϭϵϴϯďͿ͘KƉǀĂůůĞŶĚŐĞŶŽĞŐŬǁĂŵĞŶĚĞƚŚĞŽƌŝĞģŶĞŶ
ŵĞƚĂĨŽƌĞŶ ǀĂŶ WĞƌƌŽǁ ;ŶŽƌŵĂů ĂĐĐŝĚĞŶƚƐͿ͕ tĞŝĐŬ ;ŚŝŐŚ
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿĞŶZĞĂƐŽŶ;ƌĞƐŝĚĞŶƚƉĂƚŚŽŐĞŶƐͿ
ŶŝĞƚŝŶŚĞƚƟũĚƐĐŚƌŝŌĂĂŶĚĞŽƌĚĞ͘tĞůǁĞƌĚĚĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞ







ĂĐĐĞƉƚĞƌĞŶ͕ ĞĞŶ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ ǁĂĂƌ ǀĞĞů ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ
ǁĞƌĚŐĞĚĂĂŶĞŶĚĂƚĚĞĞůƐǌŝũŶǁĞŐŶĂĂƌŚĞƚǀĂŬďůĂĚǀŽŶĚ
;^ƚĂůůĞŶ͕ ϭϵϴϬ͖ ^ƚĂůůĞŶ ĞŶ sůĞŬ͕ ϭϵϴϬ͖ ŶĚƌĞĂƐ͕ ϭϵϴϭͿ͘
ĞŶ ĂŶĚĞƌ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉǁĂƐ ŚĞƚ ŐĞĚƌĂŐ ǀĂŶǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ
ŝŶ ŐĞĂƵƚŽŵĂƟƐĞĞƌĚĞ ƉƌŽĐĞƐŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ͘ Ğ ƚĂǆŽŶŽŵŝĞ
ǀĂŶŚĞƚ ŐĞĚƌĂŐǀĂŶŽƉĞƌĂƚŽƌƐĞŶŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƚĞĐŚŶŝĐŝ ŝŶ
ĐŽŵƉůĞǆĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐǇƐƚĞŵĞŶ͕ ŚĞƚ ƐŬŝůůͲƌƵůĞͲŬŶŽǁ-
ůĞĚŐĞͲŵŽĚĞů ǀĂŶ ZĂƐŵƵƐƐĞŶ ĞŶ ZĞĂƐŽŶ ǁĞƌĚĞŶ ĞĞŶ
ĂĂŶƚĂů ŬĞƌĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ǀĂŬďůĂĚ ďĞŚĂŶĚĞůĚ ;<ŽůŬŵĂŶ͕ ϭϵϴϬ͕
ϭϵϴϭ͖ ^ƚĂƐƐĞŶ͕ ϭϵϴϭͿ͘ ŝƚ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉǁĂƐ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ŚĞƚ
ƚŚĞŵĂǀĂŶŶĚƌĞǁ,ĂůĞ͕ĚŝĞŝŶϭϵϴϰĂĂŶŐĞƐƚĞůĚǁĞƌĚĂůƐ
ŚŽŽŐůĞƌĂĂƌ sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚĞ ĂĂŶ ĚĞ ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ ĞůŌƐĞ
dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů;,ĂůĞϭϵϴϱͿĞŶĚŝĞůĂƚĞƌŵĞƚĞĞŶ
ĐŽͲĂƵƚĞƵƌ ŚĞƚ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞ ŚĂŶĚďŽĞŬ ͚/ŶĚŝǀŝĚƵĂů
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ ĚĂŶŐĞƌ͛ ƵŝƚďƌĂĐŚƚ ;,ĂůĞ ĞŶ
'ůĞŶĚŽŶ͕ ϭϵϴϳͿ͘ /ŶĨŽƌŵĂƟĞǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ ǁŽƌĚƚ͕ ǀŽůŐĞŶƐ
ĚŝƚŚĂŶĚďŽĞŬ͕ŐĞǌŝĞŶĂůƐĞĞŶƐƚĞƌŬƉƵŶƚǀĂŶŽƉĞƌĂƚŽƌƐĞŶ
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐŽŵƐǁŽƌĚĞŶĞƌĨŽƵƚĞŶŐĞŵĂĂŬƚ
ǁĂĂƌĚŽŽƌ ƐǇƐƚĞŵĞŶ ĂĨ ŬŽŶĚĞŶ ǁŝũŬĞŶ ǀĂŶ ŚƵŶ ŽŶƚǁĞƌ-
ƉĞŶǀĞůŽƉ͘ DĂĂƌ ĚĞǌĞůĨĚĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ŝƐ ŽŽŬ ŐŽĞĚ ŝŶ ŚĞƚ
ŽƉůŽƐƐĞŶ ǀĂŶ ĐŽŵƉůĞǆĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ ĞŶ ŬĂŶ ǀŝĂ ĚĞƚĞĐƟĞ






ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ŐĞĞŶ ŽĨ ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ ƌĞŬĞŶŝŶŐ ŚŽƵĚĞŶ
ŵĞƚ ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ƌĂŵƉƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ͘ WƌŽĐĞƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ǁĞƌĚ





Ğ d, ĞůŌ ĞŶ ĚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ŵƐƚĞƌĚĂŵ ŚĞďďĞŶ
ŚŝĞƌŝŶ ŚĞƚ ǀŽŽƌƚŽƵǁ ŐĞŶŽŵĞŶ ;^ĞĐƟĞ sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚĞ͕






ǀŽŽƌ ŝŶƚƵŝŐĨǇƐŝŽůŽŐŝĞ dEKŶĂĂƌ ďĞƐůŝƐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ĞŶ ĨĂĐ-
ƚŽƌĞŶĚŝĞŚĞƚŶĞŵĞŶǀĂŶĞĞŶďĞƐůŝƐƐŝŶŐŬŽŶĚĞŶďĞŢŶǀůŽĞ-
ĚĞŶ͘/ŶϭϵϴϮŵĂĂŬƚĞŚŝũĚĞŽǀĞƌƐƚĂƉŶĂĂƌĚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ







ŬŽŵĞŶ͘ Ğ ^ƟĐŚƟŶŐ ŽƂƌĚŝŶĂƟĞ DĂƌŝƟĞŵ KŶĚĞƌǌŽĞŬ
ŐƵŶĚĞĂĂŶdEKĞŶĚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ>ĞŝĚĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽŵ
ĞĞŶŶĂĚĞƌĞ ĂŶĂůǇƐĞ ƚĞŵĂŬĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬ ĨĂůĞŶ ŝŶ ĚĞ
ƐĐŚĞĞƉǀĂĂƌƚ͘ ƌǁĞƌĚĞŶϭϬϬ ƐĐŚĞĞƉǀĂĂƌƚŽŶŐĞǀĂůůĞŶ͕ĚŝĞ
ĂůĚŽŽƌĚĞZĂĂĚǀŽŽƌĚĞ^ĐŚĞĞƉǀĂĂƌƚǁĂƌĞŶŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͕
ŽƉŶŝĞƵǁ ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ ŵĞƚ ďĞŚƵůƉ ǀĂŶ ĞĞŶ ĐŚĞĐŬůŝƐƚ
ǀŽŽƌ ĚĞ ůƵĐŚƚǀĂĂƌƚ͕ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ ĚŽŽƌ &ĞŐŐĞƩĞƌ ;ϭϵϴϮͿ͘
Ğ ďŝũĚƌĂŐĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŐĞĐůĂƐƐŝĮĐĞĞƌĚ ŝŶ ĚƌŝĞ
ƐƵďƐǇƐƚĞŵĞŶ͗ ŚĞƚ ĐŽŐŶŝƟĞǀĞ͕ ƐŽĐŝĂůĞ ĞŶ ƐŝƚƵĂƟŽŶĞůĞ
ƐǇƐƚĞĞŵ͘,ĞƚďůĞĞŬĚĂƚďŝũ ϮϴйǀĂŶĂůůĞŽŶŐĞǀĂůůĞŶĞĞŶ
ŵĞŶƐĞůŝũŬĞĨŽƵƚĚĞŚŽŽĨĚŽŽƌǌĂĂŬǁĂƐĞŶĞĞŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞ
ĨŽƵƚ ŽŽŬ ĂůƟũĚ ŵĞĚĞͲŽŽƌǌĂĂŬ ǁĂƐ ǁĂŶŶĞĞƌ Ğƌ ƚĞĐŚŶŝ-
ƐĐŚĞ ŽŽƌǌĂŬĞŶǁĂƌĞŶ ;tĂŐĞŶĂĂƌ ĞŶ'ƌŽĞŶĞǁĞŐ͕ ϭϵϴϳͿ͘
ŝƚŵĂĂŬƚĞŚĞƚĚĞŵŽĞŝƚĞǁĂĂƌĚŽŵĚĞƌŽůǀĂŶĚĞŵĞŶƐ
ŶĂĚĞƌ ƚĞ ďĞƐĐŚŽƵǁĞŶ͘hŝƚ ĚĞǌĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ďůĞĞŬ ŽŽŬ
ĚĂƚĚĞŽŶŐĞǀĂůůĞŶǌŽĐŽŵƉůĞǆǀĂŶĂĂƌĚǁĂƌĞŶĚĂƚŚĞƚĚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ ŶŝĞƚ ŬŽŶ ǁŽƌĚĞŶ ĂĂŶŐĞƌĞŬĞŶĚ
ĚĂƚǌĞĚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞƐǀĂŶŚƵŶŐĞĚƌĂŐŶŝĞƚ;ŚĞůĞŵĂĂůͿ
ŬŽŶĚĞŶ ǀŽŽƌǌŝĞŶ͘ ,Ğƚ ďĞŐƌŝƉ ͚ŽŶŵŽŐĞůŝũŬĞ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ͛
ǁĞƌĚŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ͗ĚĞŽŶŐĞǀĂůůĞŶǁĂƌĞŶǌŽĚŝǀĞƌƐǀĂŶ
ĂĂƌĚ͕ĞƌŶƐƚĞŶŽŵǀĂŶŐ͕ĚĂƚŚĞƚǀŽŽƌĂĨŶŝĞƚƚĞǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ
ǁĂƐ ǁĂƚ Ğƌ ǌŽƵ ŐĞďĞƵƌĞŶ ĂůƐ ŵĞŶƐĞŶ ĞĞŶ ĨŽƵƚ ǌŽƵĚĞŶ
ŵĂŬĞŶ͘ ,ƵŶ ĂĂŶĚĞĞů ŝŶ ĚĞ ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐ ŬĂŶ ŚŽŽŐƐƚĞŶƐ
ĂĐŚƚĞƌĂĨ ǁŽƌĚĞŶ ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘ sĞĞů ĞīĞĐƟĞǀĞƌ ďůĞĞŬ ŚĞƚ
ŽŵŽƉ ǌŽĞŬ ƚĞŐĂĂŶŶĂĂƌĚĞŽŽƌǌĂĂŬǀĂŶĚĞŵĞŶƐĞůŝũŬĞ
ĨŽƵƚĞŶ͗ĚĞĐŽŶĐůƵƐŝĞĚĂĂƌǀĂŶǁĂƐ͕ĚĂƚŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶ
ŽŽƌǌĂŬĞŶ ǀĂŶ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ǀĞĞů ŵŝŶĚĞƌ ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǁĂƐ͘
ŽŽƌĚĂƚ ŵĞŶ ĚŝĞ ŽŽƌǌĂŬĞŶ ŚĞĞŌ ŬƵŶŶĞŶ ƌƵďƌŝĐĞƌĞŶ
ĞŶ ĞůŝŵŝŶĞƌĞŶ ŬŽŶĚĞŶ ŚĞůĞ ŬůĂƐƐĞŶ ǀĂŶ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘ Ğ ďƌŽŶ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ŽŽƌǌĂŬĞŶ ďůĞĞŬ
ǀŽŽƌĂůŽƉŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŶŝǀĞĂƵŝŶĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƚĞůŝŐŐĞŶ͘
ĞǌĞ ĂŶĂůǇƐĞ ŝƐ ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ ŵĞƚ ƚĞůŬĞŶƐ ĚĞ ǌĞůĨĚĞ
ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ ŚĞƌŚĂĂůĚ ŽƉ ŝŶĚƵƐƚƌŝģůĞ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ďŝũ ĚĞ
EDĞŶ ĨŽƵƟĞǀĞŐĞǁĞůĚƐĂĂŶǁĞŶĚŝŶŐĞŶĚŽŽƌĚĞƉŽůŝƟĞ
;'ƌŽĞŶĞǁĞŐ͕ϮϬϬϮͿ͘
,Ğƚ ƐĐŚĞĞƉǀĂĂƌƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚƌŽŬ ĚĞ ĂĂŶĚĂĐŚƚ ǀĂŶ ĚĞ
<ŽŶŝŶŬůŝũŬĞ KůŝĞͬ^ŚĞůů ŐƌŽĞƉ͕ ĂĨĚĞůŝŶŐ ǆƉůŽƌĂƟĞ ĞŶ
WƌŽĚƵĐƟĞ͘ ĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƚŽƉŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ sĂŶ ŶŐĞůƐŚŽǀĞŶ͕







ĂĂŶ ƚĞďŝĞĚĞŶ ǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗ ͚WƌŽƉŽƐĂů ĨŽƌ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉƌŽũĞĐƚ^ĂĨĞƚǇ ŝŶ ƚŚĞĮĞůĚ͗&ƌŽŵ:ƵŶŐůĞƚŽŽĂƌĚZŽŽŵ͛͘ 
ƌ ŵŽĞƐƚ ĞĞŶ ƚŚĞŽƌŝĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ ǁŽƌĚĞŶ ŽǀĞƌ ŚŽĞ
ŽŶŐĞǀĂůůĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůĚŽŵŝŶĨŽƌ-
ŵĂƟĞƚĞŬƌŝũŐĞŶǀĂŶĚĞǁĞƌŬǀůŽĞƌŽǀĞƌĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ
ǀĂŶǁĂƚ ĚĞƐƟũĚƐ ͚ůŽĐĂů ƚƌŝŐŐĞƌƐ͛ ĞŶ ͚ƌĞƐŝĚĞŶƚ ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͛










sŽůŐĞŶƐ Ěŝƚ ŵŽĚĞů ǌŝũŶ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ŚĞƚ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ŽŶͲ
ǀĞŝůŝŐĞ ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ ŝŶ ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘
,ŽĞǁĞů ĚĞǌĞ ǀƌŝũǁĞů ŶŝĞƚ ǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ ǌŝũŶ͕ ǌĞŬĞƌ ŶŝĞƚ
ƚŽƚ ŝŶ ĚĞƚĂŝů͕ ŚĞďďĞŶ ǌĞ ƐůĞĐŚƚƐ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬƚ ĂĂŶƚĂů ŽŶ-
ĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞŽŽƌǌĂŬĞŶ͗ĚĞ͚'ĞŶĞƌĂů&ĂŝůƵƌĞdǇƉĞƐ͛;'&d͛ƐͿ͘




ĞƌŐŽŶŽŵŝƐĐŚ ŽŶƚǁĞƌƉ͕ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĞŶ ƌĞŐĞůƐ͕ ŽƉůĞŝĚŝŶŐ
ĞŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ͘sĂŶĚĞĞůĨ'&d͛ƐǁĂƌĞŶĞƌƟĞŶĚŝĞ ƚĞ
ŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚ͚ŶŽƌŵĂůĞďĞĚƌŝũĨƐǀŽĞƌŝŶŐ͛ĞŶŚĞďďĞŶ
ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ ĚŝƌĞĐƚ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘ sĞŝůŝŐŚĞŝĚ
ǁŽƌĚƚŐĞǌŝĞŶĂůƐŚĞƚĞŝŶĚƌĞƐƵůƚĂĂƚǀĂŶŽƉƟŵĂĂůďĞŚĞĞƌƐ-


































ŚŝŐŚͲĞŶĞƌŐǇͲŚŝŐŚͲƌŝƐŬͲďĞĚƌŝũǀĞŶ͘ ,Ğƚ ďĞƚĞŬĞŶƚ ŶŝĞƚ ƉĞƌ




ǁŽƌĚĞŶ ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚ͘ ŝƚ ŐĞůĚƚ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ
ĐŽŶĐĞƉƚ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬůŝŵĂĂƚ͕ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĂĨǁŝũŬŝŶŐƐŵŽĚĞů
ĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ /:D ƌŝƐŝĐŽĨĂĐƚŽƌĞŶ͘ ĞǌĞ ĚƌŝĞ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ
ŬŽŵĞŶƵŝƚ ĚĞ ĂƌďĞŝĚƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘ /Ŷ ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐŵĞƚƉƌŽ-
ĐĞƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕ĚĂƚŐĞƐƚƵƵƌĚǁŽƌĚƚĚŽŽƌĚĞŵĂũĞƵƌĞŽŶŐĞ-
ǀĂůůĞŶ͕ ŝƐ ĚĞ ŬĞŶŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ĂƌďĞŝĚƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ
ďĞƉĞƌŬƚĞƌǀĂŶŽŵǀĂŶŐ͘ĞƚĂďĞůůĞŶϰ;ĂƌďĞŝĚƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚͿ
ĞŶϱ;ƉƌŽĐĞƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚͿŐĞǀĞŶŚŝĞƌĞĞŶŽǀĞƌǌŝĐŚƚǀĂŶ͘ĞǌĞ





ƐĐŚĂƉƐǁŝŶŬĞůƐ͘ sŽůŐĞŶƐ ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝƐĐŚĞ ĞŶ ŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ
ďƌŽŶŶĞŶĞŶƵŝƚƉƵďůŝĐĂƟĞƐǀĂŶĚĞƌŝƟƐŚ^ ŽĐŝĞƚǇĨŽƌ^ ŽĐŝĂů
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŝŶ^ĐŝĞŶĐĞ;^^Z^ͿŐŽůĚĚĂƚǀŽŽƌǀĞƌƐĐŚĞŝ-
ĚĞŶĞ ůĂŶĚĞŶ ;<ũĞůůĠŶ͕ ϭϵϴϰĐ͖ WƵƌƐǁĞůů ĞŶZƵŵĂƌ͕  ϭϵϴϰͿ͘
/ŶĚĞǌĞƉĞƌŝŽĚĞĚƌŽŶŐŚĞƚďĞƐĞĨĚŽŽƌǀĂŶĚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ
ǀĂŶĂƌďĞŝĚƐŽŶŐĞǀĂůůĞŶĞŶĚĞƌĞůĂƟĞŵĞƚƉƌŽĐĞƐƐƚŽƌŝŶŐĞŶ͘
ĞŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǁĞƌĚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝŶ ĚĞ
ŚŽŐĞͲƌŝƐŝĐŽďĞĚƌŝũǀĞŶĞŶĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ǁĂĂƌĚĞƚĞƌŵ͚ƐŽĐŝŽͲ
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͛ƵŝƚĚĞǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞŐĞŵĞĞŶ-
ŐŽĞĚǁĞƌĚ ĞŶ ŚĞƚ ďĞŐƌŝƉ ͚ůĂƚĞŶƚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ͛ ǌŝũŶ ŝŶƚƌĞĚĞ
ĚĞĞĚ͘ŝũůĂŐĞϭůĂĂƚĞĞŶŝŶĚƌƵŬǁĞŬŬĞŶĚŽǀĞƌǌŝĐŚƚǌŝĞŶǀĂŶ
ŵĂũĞƵƌĞŽŶŐĞǀĂůůĞŶĚŝĞŐĞĞŶŽĨƐůĞĐŚƚƐůŽŬĂůĞƉƵďůŝĐŝƚĞŝƚ










ŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐ ƟũĚĞŶƐ ƉƌŽĐĞƐƐƚŽƌŝŶŐĞŶ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
ŬůŝŶŬĞŶĚĞŽƉǀĂƫŶŐĞŶĚŽŽƌǀĂŶ tŝŶƐĞŵŝƵƐƵŝƚĚĞũĂƌĞŶ
ǀŝũŌŝŐ ĞŶ ĚĞ ĞƌŐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ Ƶŝƚ ŚĞƚ sĞƌĞŶŝŐĚ
<ŽŶŝŶŬƌŝũŬ Ƶŝƚ ĚĞ ũĂƌĞŶ ǌĞƐƟŐ ;ǌŝĞ ^ǁƵƐƚĞ Ğ͘Ă͕͘ ϮϬϭϰͿ͕





ŬǁĂŵ ŝŶ ďĞĞůĚ ĞŶ ĚĞ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ĨŽƵƚ ǁĞƌĚ ŽƉŶŝĞƵǁ
ŐĞĚĞĮŶŝĞĞƌĚ͘ ĞǌĞ ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ ŝƐ ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ ǁĞĞƌͲ
ŐĞŐĞǀĞŶŝŶĮŐƵƵƌϭϮ͘
sĂŶ ĞĞŶ ĚŝƌĞĐƚĞ ƚĞƌƵŐŬŽƉƉĞůŝŶŐ ǀĂŶ ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ ŶĂĂƌ
ƚĂĂŬ͕ŚĞƚŚĂŶĚǁĞƌŬǁĂĂƌĚĞƐŶĞůŚĞŝĚǀĂŶƉƌŽĚƵĐƟĞĚŽŽƌ




Ğ ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ ǁĞƌĚ ŶƵ ďĞĚŝĞŶĞƌ ǀĂŶ ĚĞ ŵĂĐŚŝŶĞ͕ ĚŝĞ
ŽŽŬ ƐƚŽƌŝŶŐĞŶ ŵŽĞƐƚ ǀĞƌŚĞůƉĞŶ͘ DĞŶƚĂůĞ ƚĂŬĞŶ ǌŽĂůƐ
ĂĂŶĚĂĐŚƚ ŶĂŵĞŶ ƚŽĞ ĂůƐ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ŚŽŐĞƌĞ ƐŶĞů-
ŚĞŝĚ͘ Ğ ŬĞŶŶŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ŵĂŶĂŐĞƌ ǌĂƚ ŽŶĚĞƌ ĚĞ ƉĞƚ ǀĂŶ
ĚĞǁĞƌŬŶĞŵĞƌ͘ Ğ ĂĨƐƚĂŶĚ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞǁĞƌŬŶĞŵĞƌ ĞŶ ĚĞ
ĞŶĞƌŐŝĞďƌŽŶ ďůĞĞĨ ŬŽƌƚ ĞŶ ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĞ ŐƌŽƚĞ ĂĂŶƚĂůůĞŶ







ŚĞŝĚ ŝƐ ŶƵ ĚĞ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ ŐĞǁŽƌĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌǀĂŶĚĞŵĂĐŚŝŶĞƐĞŶǀĂŶŚĞƚƉƌŽĚƵĐƟĞƉƌŽĐĞƐ
ĞŶǀĂŶĚĞŵĂŶĂŐĞƌĚŝĞŚĞƚƉƌŽĐĞƐďĞŚĞĞƌƚ͘
Ğ ƚǁĞĞĚĞ ŚĞůŌ ǀĂŶ ĚĞ ϮϬĞ ĞĞƵǁ ǁĂƐ ĚĞ ƟũĚ ǀĂŶ ĚĞ





























ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ͘ Ğ ŝŶǀůŽĞĚ ǀĂŶ ĚĞ ŵĞŶƐ ďĞƉĞƌŬƚĞ ǌŝĐŚ ƚŽƚ
ŚĞƚ ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĞƌĞŶ ǀĂŶ ƉƌŽĐĞƐǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ ĞŶ ŝŶŐƌŝũƉĞŶ
ƟũĚĞŶƐƉƌŽĐĞƐƐƚŽƌŝŶŐĞŶ͘ĞĂĨƐƚĂŶĚƚŽƚĞĞŶƉŽƚĞŶƟģůĞŐĞ-
ǀĂĂƌďƌŽŶǁĞƌĚǁĞůŝƐǁĂĂƌŐƌŽƚĞƌ͕ ŵĂĂƌŽŽŬĚĞĐŽŐŶŝƟĞǀĞ
ƚĂŬĞŶ ǀĂŶĚĞ ĨƌŽŶƚ ůŝŶĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕  ĚŝĞ ƐůĞĐŚƚƐ ƐƉŽƌĂĚŝƐĐŚ
ǁŽƌĚƚ ĂĂŶŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘ ŝƚ ůĞŝĚƚ ƚŽƚ ƐĞƌŝĞƵǌĞ ǀŽƌŵĞŶ ǀĂŶ












































ĞŶ ǀĂŶĚĞ ƐƚŽƌŝŶŐĞŶĚŝĞŵŽŐĞůŝũŬ ǌŝũŶ͘Ğ ƌĞůĂƟĞ ƚƵƐƐĞŶ
ĐŽŐŶŝƟĞǀĞĨŽƵƚĞŶĞŶŽŶŐĞǀĂůůĞŶŝƐŶŝĞƚĚƵŝĚĞůŝũŬ͘EĞƚĂůƐ
ƟũĚĞŶƐ ŵĞĐŚĂŶŝƐĞƌŝŶŐ ŝƐ ĚĞ ƚŚĞŽƌŝĞ ǀĂŶ ĨŽƵƚĞŶ ĨĞŝƚĞůŝũŬ
ĞĞŶ ƚŚĞŽƌŝĞ ǀĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƟĞƐ͕ ǀĂŶ ǀĂƌŝĂďĞůĞ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ ĞŶ ƐŝƚƵĂƟŽŶĞůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ͘ sĞŝůŝŐŚĞŝĚ ŝƐ ŶŽŐ
ƐƚĞĞĚƐ ĞĞŶ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ ĚĞ
ďĞŚĞĞƌĚĞƌƐ ǀĂŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘DĂĂƌ ŐƌŽƚĞ ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ ŚĞď-
ďĞŶ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞƐ ďƵŝƚĞŶ ĨĂďƌŝĞŬƐƉŽŽƌƚĞŶ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚŽŽŬĞĞŶƉŽůŝƟĞŬŽŶĚĞƌǁĞƌƉǁŽƌĚƚ͘
dĂďĞůϰƌďĞŝĚƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕ƚŚĞŽƌŝĞģŶ͕ŵŽĚĞůůĞŶ͕ŵĞƚĂĨŽƌĞŶĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚƌŽŵŝŶŐĞŶŝŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞϭϵϳϵͲϭϵϴϴ























Ğ ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ŝŶ ŵĞƌŝŬĂ͕ ĚŝĞ ŽŽŬ ǀĂŶ ŝŶ-
ǀůŽĞĚǁĂƐŝŶƵƌŽƉĂ͕ǁĂƐǁĞǌĞŶůŝũŬĂŶĚĞƌƐ͘ĂĂƌǁĞƌĚĞŶ
ĚĂƚĂďĞƐƚĂŶĚĞŶ ǀĂŶ ĨĂĂůŬĂŶƐĞŶ ǀĂŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ĞŶ
ǀĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ĨŽƵƚĞŶ ŽƉŐĞǌĞƚ͘ ƌ ǁĂƌĞŶ ƚĞŐĞŶƐƚƌŝũĚŝŐĞ
ƌĞĂĐƟĞƐŽƉĚĞǌĞǀŽƌŵǀĂŶŬǁĂŶƟĮĐĞƌŝŶŐǀĂŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘
/Ŷ ĚŝĐŚƚďĞǀŽůŬƚĞ ŐĞďŝĞĚĞŶ ŵĞƚ ŚŽŐĞ ƌŝƐŝĐŽ ďĞĚƌŝũǀĞŶ͕








ĞŶ ƌĞůĂƟĞ ƚƵƐƐĞŶ ĂůŐĞŵĞŶĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶ-
ŐĞŶ͕ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƚŚĞŽƌŝĞģŶĞŶͲŵŽĚĞůůĞŶĞŶŚĞƚŵĂŶĂŐĞŶ
ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ŝƐ ŶŝĞƚ ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ ĞŶ ǌĂů ǀŽŽƌ ĚĞ
ƉĞƌŝŽĚĞŶŝĞƚĂůƟũĚĂĂŶƚŽŽŶďĂĂƌǌŝũŶ͘ůŐĞŵĞŶĞŵĂŶĂŐĞ-
ŵĞŶƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶǌŝũŶŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉŵĂƌŬƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶ-
ŐĞŶ ĞŶ ŽƉ ƉƌŽĚƵĐƟĞͲĞĸĐŝģŶƟĞ͕ ƚĞƌǁŝũů ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ƚǁĞĞ
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ ŚƵŶ ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ ǀŝŶĚĞŶ ŝŶ ĚĞ ĂƌďĞŝĚƐͲ ŽĨ
ƉƌŽĐĞƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘ sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶ ĚĞǌĞ
ƉĞƌŝŽĚĞ ŵĞĞŐĞůŝŌ ŵĞƚ ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĞŶ ƉĂƐ
ƐĞƌŝĞƵƐŐĞŶŽŵĞŶŶĂĚĞƌĂŵƉďŝũWŝƉĞƌůƉŚĂ͕ĚŝĞĨĞŝƚĞůŝũŬ
ĂůƐ ĞĞŶ ͚ǁĂŬĞͲƵƉ ĐĂůů͛ ŚĞĞŌ ŐĞĨƵŶĐƟŽŶĞĞƌĚ͘ DŽĚĞůůĞŶ
ǌŝũŶ ŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ͕ ĞǀĞŶĂůƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶ ǁĂĂƌŽŵ ǀĞŝůŝŐ-
ŚĞŝĚ͕ŶĞƚĂůƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ͕ĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬŽŶĚĞƌǁĞƌƉǌŽƵǌŝũŶ͘
Ăƚ ůŝũŬƚ ƐůĞĐŚƚƐ ƚĞŶ ĚĞůĞ ŐĞůƵŬƚ͘ KŶŐĞǀĂůƐͲ ĞŶ ƌĂŵƉͲ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ ǀŽŶĚĞŶ ŵĂĂƌ ŵŽĞŝůŝũŬ ŝŶŐĂŶŐ ŝŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ Ğ ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŬƌŝŶŐĞŶ Ƶŝƚ ĚĞ dYD





ĚĞ ĂĂŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ǀĂŶtŝůůĞŵtĂŐĞŶĂĂƌ ŝŶ ϭϵϴϮ ĂĂŶ ĚĞ
ZŝũŬƐƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚǀĂŶ>ĞŝĚĞŶ͕ŝŶϭϵϴϰŐĞǀŽůŐĚĚŽŽƌŶĚƌĞǁ










ƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶďĞůĞŝĚ ǀĂŶ DŝŶŝƐƚĞƌ ůďĞĚĂ ǌŽĂůƐ
ŶĞĞƌŐĞůĞŐĚ ŝŶ ĚĞDĞŵŽƌŝĞ ǀĂŶ dŽĞůŝĐŚƟŶŐ ŽƉ ĚĞ ĞŐƌŽƟŶŐ
ǀĂŶŚĞƚŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞǀĂŶ^ŽĐŝĂůĞĂŬĞŶǀŽŽƌϭϵϴϬ͘ĞsĞŝůŝŐŚĞŝĚ
ϱϱ;ϭϬͿ͗ϱϬϱͲϱϬϴ
ŶŽŶŝĞŵ ;ϭϵϴϬĂͿ͘ ŽƌŐ ǀŽŽƌ ŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐĞ ĂƌďĞŝĚ͘ ƌďĞŝĚƐŽŵ-
ƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶďĞůĞŝĚ ǀĂŶDŝŶŝƐƚĞƌůďĞĚĂ ǌŽĂůƐŶĞĞƌŐĞůĞŐĚ ŝŶ
ĚĞDĞŵŽƌŝĞǀĂŶdŽĞůŝĐŚƟŶŐŽƉĚĞĞŐƌŽƟŶŐǀĂŶŚĞƚŵŝŶŝƐƚĞ-
ƌŝĞǀĂŶ^ŽĐŝĂůĞĂŬĞŶǀŽŽƌϭϵϴϭ͘ĞsĞŝůŝŐŚĞŝĚϱϲ;ϭϬͿ͗ϰϵϱͲϰϵϵ
ŶŽŶŝĞŵ ;ϭϵϴϬďͿ͘h ƐƉĞĞůƚ ƚĞǁŝůĚŵĞƚ Ƶǁ ŬŝŶĚĞƌĞŶ ĞŶ ǀĞƌƌĞŬƚ
ĞĞŶƐƉŝĞƌʹŐĂĚƌŝĞƉůĂĂƚƐƚĞŶƚĞƌƵŐ͘DĂƌĞ͕ǁĞĞŬďůĂĚZŝũŬƐƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĞŝƚ>ĞŝĚĞŶϭϴƐĞƉƚĞŵďĞƌƉ͘ϵͲϭϭ











ĞŶŶĞƌ > ;ϭϵϳϱͿ͘ ĐĐŝĚĞŶƚ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘ DƵůƟůŝŶĞĂƌ ĞǀĞŶƚƐ
ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ĂĨĞƚǇZĞƐĞĂƌĐŚϳ;ϮͿ͗ϲϳͲϳϯ
ĞŶŶĞƌ > ;ϭϵϴϱͿ͘ ZĂƟŶŐ ĂĐĐŝĚĞŶƚ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ĂĨĞƚǇZĞƐĞĂƌĐŚϭϲ͗ϭϬϱͲϭϮϲ
ŝƌĚ & 'ĞƌŵĂŝŶ ' ;ϭϵϴϱͿ͘ WƌĂĐƟĐĂů ůŽƐƐ ĐŽŶƚƌŽů ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů>ŽƐƐŽŶƚƌŽů/ŶƐƟƚƵƚĞ͕>ŽŐĂŶǀŝůůĞ͕'ĞŽƌŐŝĂ











ƵŝƚĞůĂĂƌt sƌĞĞŵĂŶ Z ;ϭϵϴϱͿ͘ sĂŬďŽŶĚƐǁĞƌŬ ĞŶ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ
ĚĞ ĂƌďĞŝĚ͕ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶ ĚĞ
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘WŚƚŚĞƐŝƐ͕d,ĞůŌ





ŽŚĞŶ , :ĞŶƐĞŶ Z ;ϭϵϴϱͿ͘ DĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ĂŶ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ůŝŌƚƌƵĐŬƐĂĨĞƚǇƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ĂĨĞƚǇ
ZĞƐĞĂƌĐŚϭϱ͗ϭϮϱͲϭϯϱ
ŽůůŝŶƐ :WŝǌĂƚĞůůĂdƚŚĞƌƚŽŶ :dƌƵŵƉd ;ϭϵϴϲͿ͘dŚĞƵƐĞŽĨ ƐŝŵƵ-
ůĂƟŽŶĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐĂĨĞǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶĚĞƐŝŐŶĨŽƌŵĞĐŚĂŶŝĐĂů
ƉŽǁĞƌƉƌĞƐƐĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ĂĨĞƚǇZĞƐĞĂƌĐŚϭϳ͗ϳϯͲϳϵ
ŽŵĞĐŚĞ ^ ;ϭϵϳϵͿ͘sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶďŝũ ŚĞƚŽŶƚǁĞƌƉĞŶ ǀĂŶ
ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘ĞsĞŝůŝŐŚĞŝĚϱϱ;ϯͿ͗ϭϬϵͲϭϭϯ
ŽŵƉĞƐ W ;ϭϵϴϮͿ͘ WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ ŽĨ ĂĐĐŝĚĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďǇ ƐĂĨĞƚǇ
ƐĐŝĞŶĐĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨKĐĐƵƉĂƟŽŶĂůĐĐŝĚĞŶƚƐϰ͗ϭϬϱͲϭϭϵ






ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŶĞƌŐǇ͕ ,ĞƌDĂũĞƐƚǇ Ɛ͛^ ƚĂƟŽŶĂƌǇKĸĐĞ͕>ŽŶĚŽŶ






ϯ ŽĨ ƚŚĞ ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ 'ĞŶĞƌĂů ŽĨ >ĂďŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ
^ŽĐŝĂůīĂŝƌƐ͕sŽŽƌďƵƌŐ
' ŝƌĞĐƚŽƌĂĂƚ 'ĞŶĞƌĂĂů ǀĂŶ ĚĞ ƌďĞŝĚ ʹ ƌďĞŝĚƐŝŶƐƉĞĐƟĞ
;ϭϵϴϭͿ͘ ^ƚŽƌŝŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ͕ǁĂĂƌŽŵ͕ǁĂŶŶĞĞƌ͕  ŚŽĞ͘ ŝƌĞĐƚŽƌĂĂƚ
ŐĞŶĞƌĂĂůǀĂŶĚĞƌďĞŝĚ͘sŽŽƌůŝĐŚƟŶŐƐďůĂĚsϮ
' ŝƌĞĐƚŽƌĂĂƚ ŐĞŶĞƌĂĂů ǀĂŶ ĚĞ ƌďĞŝĚ ʹ ƌďĞŝĚƐŝŶƐƉĞĐƟĞ
;ϭϵϴϰĂͿ͘ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐƐͲ ĞŶ ŐĞǀĂĂƌĚĞƚĞĐƟĞƐǇƐ-
ϭϱϮ dŝũĚƐĐŚƌŝŌǀŽŽƌƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉϮϬϭϱ͖Ϯϴ;ϰͿ
ƚĞĞŵĞŶ ŝŶ ĚĞ ƉƌŽĐĞƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘ ŶŬĞůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĞŶ ŐƌŽŶĚ-
ƐůĂŐĞŶ͘ sŽŽƌůŝĐŚƟŶŐƐďůĂĚ sϲ͘ ŝƌĞĐƚŽƌĂĂƚ ʹ'ĞŶĞƌĂĂů ǀĂŶ ĚĞ
ƌďĞŝĚ͕sŽŽƌďƵƌŐ
' ŝƌĞĐƚŽƌĂĂƚ ŐĞŶĞƌĂĂů ǀĂŶ ĚĞ ƌďĞŝĚ ʹ ƌďĞŝĚƐŝŶƐƉĞĐƟĞ
;ϭϵϴϰďͿ͘WƌŽĐĞƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐĂŶĂůǇƐĞ͘ ĂŶǌĞƚ ƚŽƚ ŚĞƚ ŽƉƐƉŽƌĞŶ
ǀĂŶ ŝŶŚĞƌĞŶƚĞ ƉƌŽĐĞƐŐĞǀĂƌĞŶ͘ sŽŽƌůŝĐŚƟŶŐƐďůĂĚ sϳ͘ ŝƌĞĐƚŽ-
ƌĂĂƚʹ'ĞŶĞƌĂĂůǀĂŶĚĞƌďĞŝĚ͕sŽŽƌďƵƌŐ
ŽƉ' ;ϭϵϴϭͿ͘ ĂƚĂƐƚƌŽĨĞ ƚŚĞŽƌŝĞ ;ϭͲϯͿ͘ Ğ sĞŝůŝŐŚĞŝĚ ϱϳ;ϰͿ͗ϭϲϱͲ
ϭϲϴ͕ϱϳ;ϱͿ͗ϮϭϳͲϮϮϬ͕ϱϳ;ϲͿ͗ϮϳϯͲϮϳϲ
ŽƉ , ;ϭϵϴϰͿ͘ ĞĚƌŝũĨƐǌĞŬĞƌŚĞŝĚ ĞŶ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘ >ĞǀĞŶ
ŵĞƚĚĞǁĞƚǀĂŶDƵƌƉŚǇ͘ĞsĞŝůŝŐŚĞŝĚϲϬ;ϵͿ͗ϰϯϯͲϰϯϳ
ŽƉ , ;ϭϵϴϱͿ͘ <ĂŶƐďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ŝŶ ƚĞĐŚŶŝĞŬ ĞŶ ǀĞŝůŝŐ-
ŚĞŝĚ͘ĞsĞŝůŝŐŚĞŝĚϲϭ;ϰͿ͗ϭϳϵͲϭϴϬ͖dŽĞǀĂůĞŶŬĂŶƐďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͘
ĞsĞŝůŝŐŚĞŝĚϲϭ;ϲͿ͗ϮϵϵͲϯϬϭ







ŝƐŶĞƌ , >ĞŐĞƌ : ;ϭϵϴϴͿ͘ dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ^ĂĨĞƚǇ ZĂƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵ








&ĞůůŶĞƌ  ^ƵůǌĞƌ  ;ϭϵϴϰͿ͘ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƐĂĨĞƚǇ ƉƌĂĐƟĐĞƐ







ďĂĂƌ ƚĞŵĂŬĞŶ͘ dŝũĚƐĐŚƌŝŌ ǀŽŽƌ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ
Ϯϭ;ϮͿ͗ϯϵͲϰϲ





ĞĞŶ ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ ĂĂŶƉĂŬ >ĞŝĚĞŶ͗ tĞƌŬŐƌŽĞƉ sĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕
ZŝũŬƐƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚƚĞ>ĞŝĚĞŶ͕ZͲϴϵͬϯϬ
'ƌŽŶĚƐƚƌŽŵ Z :Ăƌů d dŚŽƌƐŽŶ : ;ϭϵϴϬͿ͘ ^ĞƌŝŽƵƐ ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐʹĂŶŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶŽĨĐĂƵƐĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨKĐĐƵƉĂƟŽŶĂů
ĐĐŝĚĞŶƚƐϮ͗ϮϴϯͲϮϴϵ
'ƵĂƐƚĞůůŽ^ ;ϭϵϵϭͿ͘^ŽŵĞĨƵƌƚŚĞƌĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ ŝĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
^ĂĨĞƚǇZĂƟŶŐ^ǇƐƚĞŵ͘^ĂĨĞƚǇ^ĐŝĞŶĐĞϭϰ͗ϮϱϯͲϮϱϵ
'ƵůŝũŬǀĂŶ^ǁƵƐƚĞWǁĂĂƌĚt;ϮϬϬϵͿ͘KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐǀĂŶǀĞŝůŝŐ-
ŚĞŝĚƐŬƵŶĚĞ ŝŶ ŚĞƚ ŝŶƚĞƌďĞůůƵŵ ĞŶ ĚĞ ďŝũĚƌĂŐĞ ǀĂŶ ,ĞŝŶƌŝĐŚ͘
dŝũĚƐĐŚƌŝŌǀŽŽƌƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉϮϮ;ϯͿ͗ϴϬͲϵϱ























,ĂƵĞƌ  ;ϭϵϴϬͿ͘ ŝĂƐ ďǇ ƐĞůĞĐƟŽŶKǀĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞīĞĐƟ-
ǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ ĐĐŝĚĞŶƚ ŶĂůǇƐŝƐΘ WƌĞǀĞŶƟŽŶ
ϭϮ͗ϭϭϯͲϭϭϳ
















ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ĐĐŝĚĞŶƚƐ ϲ;ϭͲ
ϯͿ͗ϮϭϯͲϮϭϰ
,^ ;ϭϵϴϱͿ͘ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ ǆĞĐƵƟǀĞ͘ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƐĂĨĞƚǇ͘
KĐĐĂƐŝŽŶĂůWĂƉĞƌ^ĞƌŝĞƐKWϵ͘,D^K>ŽŶĚŽŶ
,ƵďďĂƌĚZEĞŝů:;ϭϵϴϱͿ͘DĂũŽƌĂŶĚŵŝŶŽƌĂĐĐŝĚĞŶƚƐĂƚƚŚĞdŚĂŵĞƐ
ďĂƌƌŝĞƌ ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ƐŝƚĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ĐĐŝĚĞŶƚƐ
ϳ͗ϭϰϳͲϭϲϰ




/^K ϵϬϬϬ ;ϭϵϴϳͿ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ ĨŽƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͕








:ƵƌĂŶ :ĂƌŝƐŚE ;ϭϵϱϱͿ͘ ĂƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
DĐ'ƌĂǁ,ŝůůŽŽŬŽŵƉĂŶǇEĞǁzŽƌŬ
<ĂƉůĂŶ ^'ĂƌƌŝĐŬ : ;ϭϵϴϭͿ͘KŶ ƚŚĞƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞĚĞĮŶŝƟŽŶŽĨ ƌŝƐŬ͘
ZŝƐŬŶĂůǇƐŝƐϭ;ϭͿ͗ϭϭͲϮϳ














ĐŽŶƚƌŽů / ĚĞĮŶŝƟŽŶ ĂŶĚ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͘ ĐĐŝĚĞŶƚ ŶĂůǇƐŝƐ Θ
WƌĞǀĞŶƟŽŶϭϲ;ϰͿ͗ϮϴϵͲϯϬϳ
<ũĞůůĠŶ h ;ϭϵϴϰďͿ͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ ŝŶ ĂĐĐŝĚĞŶƚ ĐĂƵƐĂƟŽŶ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨKĐĐƵƉĂƟŽŶĂůĐĐŝĚĞŶƚƐϲ͗ϭϭϳͲϭϮϲ
<ũĞůůĠŶh;ϭϵϴϰĐͿ͘dŚĞĚĞǀŝĂƟŽŶĐŽŶĐĞƉƚŝŶŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂůĂĐĐŝĚĞŶƚ







<ůĞƚǌ d ;ϭϵϴϮͿ͘ ,ƵŵĂŶ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ĐŽŶƚƌŽů͘ WůĂŶƚͬ
KƉĞƌĂƟŽŶWƌŽŐƌĞƐƐϭ;ϰͿ͖ϮϬϵͲϮϭϭ
<ůĞƚǌ d ;ϭϵϴϰĂͿ͘ ĐĐŝĚĞŶƚ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ ,Žǁ ĨĂƌ ƐŚŽƵůĚ ǁĞ ŐŽ͘
WůĂŶƚͬKƉĞƌĂƟŽŶWƌŽŐƌĞƐƐϯ;ϭͿ͗ϭͲϮ
<ůĞƚǌd ;ϭϵϴϰďͿ͘dŚĞ&ůŝǆďŽƌŽƵŐŚĞǆƉůŽƐŝŽŶϭϬǇĞĂƌƐ ůĂƚĞƌ͘ WůĂŶƚͬ
KƉĞƌĂƟŽŶWƌŽŐƌĞƐƐϯ;ϯͿ͗ϭϯϯͲϭϯϱ
<ůĞƚǌ d ;ϭϵϴϰĐͿ͘ ŚĞĂƉĞƌ͕  ƐĂĨĞƌ ƉůĂŶƚƐ͘ /ŶƐƟƚƵƚĞ ŽĨ ŚĞŵŝĐĂů
ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ZƵŐďǇ
<ůĞƚǌ d ;ϭϵϴϱĂͿ͘ tŚĂƚ ǁĞŶƚ ǁƌŽŶŐ͍ 'ƵůĨ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ŽŵƉĂŶǇ͕
,ŽƵƐƚŽŶ
<ůĞƚǌd;ϭϵϴϱďͿ͘ŶĞŶŐŝŶĞĞƌΖƐǀŝĞǁŽĨŚƵŵĂŶĞƌƌŽƌ͘ /ŶƐƟƚƵƚĞŚĞ-












<ůĞƚǌ d ;ϭϵϴϴĚͿ͘ &ŝƌĞƐ ĂŶĚ ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ ŽĨ ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ ŽǆŝĚĂƟŽŶ
ƉůĂŶƚƐ͘WůĂŶƚͬKƉĞƌĂƟŽŶWƌŽŐƌĞƐƐϳ;ϰͿ͗ϮϮϲͲϮϯϬ
<ůĞƚǌ d ;ϭϵϵϵͿ͘ dŚĞ ŽƌŝŐŝŶƐ ĂŶĚ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ >ŽƐƐ WƌĞǀĞŶƟŽŶ͘
WƌŽĐĞƐƐ^ĂĨĞƚǇϳϳ;ϯͿ͗ϭϬϵͲϭϭϲ










>Ğ ŽǌĞ : ;ϮϬϭϰͿ ZĞŇĞĐƟŶŐ ŽŶ :ĞŶƐ ZĂƐŵƵƐƐĞŶΖƐ ůĞŐĂĐǇ͘ ^ĂĨĞƚǇ
^ĐŝĞŶĐĞ͕ƐƉĞĐŝĂůŝƐƐƵĞtK^ϮϬϭϮ;ŝŶƉƌĞƐƐͿ
>ĞĞƵǁĞŶ ǀĂŶ ;ϭϵϴϮͿ͘ Ğ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞ ŽƉǁĞŐ ǀĂŶ ĨĞŶŽ-




>ĞĞƐ& ;ϭϵϴϯͿ͘ dŚĞ ƌĞůĂƟǀĞ ƌŝƐŬ ĨƌŽŵŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŝŶ ƐƚŽƌĂŐĞĂŶĚ ŝŶ
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ĂǌĂƌĚŽƵƐDĂƚĞƌŝĂůƐϴ;ϮͿ͗ϭϴϱͲϭϵϬ
>ĞĞƐ & ;ϭϵϵϲͿ͘ >ŽƐƐ ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ ,ĂǌĂƌĚ







>ĞŵŬŽǁŝƚǌ  ǁĂĂƌĚ  ;ϭϵϴϴͿ͘ sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐͲ ĞŶ ŵŝůŝĞƵͲŽŶĚĞƌǁŝũƐ
ŵŽĞƚ ŝŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉĂŬŬĞƚ͘ ŚĞŵŝƐĐŚDĂŐĂǌŝŶĞ ;ϭϭͿ͗ϳϬϴͲ
ϳϭϮ















DĐ<ĞŶŶĂ & ;ϭϵϴϱďͿ͘ ǀŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƌŝƐŬ
ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ͘ƌŐŽŶŽŵŝĐƐϮϴ;ϭϭͿ͗ϭϱϯϵͲϭϱϰϮ









DŽƌŐĂŶ ' ;ϭϵϴϲͿ͘ /ŵĂŐĞƐ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘ ^ĂŐĞ WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕
>ŽŶĚŽŶ








ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ͘ dŝũĚƐĐŚƌŝŌ ǀŽŽƌ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞ ƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ
Ϯϲ;ϯͲϰͿ͗ϳϱͲϵϭ
WĂƚĠͲŽƌŶĞůů  ŽǇŬŝŶ Z ;ϭϵϴϳͿ͘ WƌŽďĂďŝůŝƐƟĐ ƌŝƐŬ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ







WŝĞƚĞƌƐĞŶ  ;ϮϬϬϵͿ͘ Ϯϱ ũĂĂƌ ůĂƚĞƌ͕  ĚĞ ƚǁĞĞ ŐƌŽŽƚƐƚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝģůĞ
ƌĂŵƉĞŶŵĞƚŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞƐƚŽīĞŶ͘,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌĚĞĨĞŝƚĞŶ͕






















ZĂƐŵƵƐƐĞŶ : ;ϭϵϴϮͿ͘ ,ƵŵĂŶ ĞƌƌŽƌƐ  ƚĂǆŽŶŽŵǇ ĨŽƌ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ
ŚƵŵĂŶ ŵĂůĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ĐĐŝĚĞŶƚƐ
ϰ;ϮͲϰͿ͗ϯϭϭͲϯϯϯ
ZĂƐŵƵƐƐĞŶ : ;ϭϵϴϯͿ͘ ^ŬŝůůƐ͕ ƌƵůĞƐ͕ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖ ƐŝŐŶĂůƐ͕ ƐŝŐŶƐ͕
ĂŶĚ ƐǇŵďŽůƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ ŝŶ ŚƵŵĂŶ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ









ZĂƐŵƵƐƐĞŶ : ;ϭϵϴϴďͿ͘ ,ƵŵĂŶ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ŚŝŐŚ ƌŝƐŬ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ /
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐŽŶƐǇƐƚĞŵƐŵĂŶĂŶĚĐǇďĞƌŶĞƟĐƐ^Dϭϴ͗ϰϯͲϰϴ









ZŽďĞƌƚƐ WƌŝƚĐŚĂƌĚ ;ϭϵϴϮͿ͘ ůĂƐƚ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƵŶĐŽŶĮŶĞĚ ǀĂƉŽƵƌ
ĐůŽƵĚĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨKĐĐƵƉĂƟŽŶĂůĐĐŝĚĞŶƚƐϯ͗ϮϯϭͲϮϰϳ
ZŽďŝŶƐŽŶ' ;ϭϵϴϮͿ͘ĐĐŝĚĞŶƚƐĂŶĚ ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐƉƌŝŶĐŝ-
ƉůĞƐĨŽƌĚĞƐŝŐŶ͘ĐĐŝĚĞŶƚŶĂůǇƐŝƐΘWƌĞǀĞŶƟŽŶϭϰ;ϮͿ͗ϭϮϭͲϭϯϬ
ZŽĐŚůŝŶ ' ;ϭϵϴϲͿ͘ ,ŝŐŚ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ĐŚĂŶŐĞ͘^ŽŵĞĞƚŚŝĐĂůƉƌŽďůĞŵƐĂŶĚĚŝůĞŵŵĂ͘/dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇDĂŐĂǌŝŶĞ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌ͖ϯͲϵ







^ĂĂƌŝ ;ϭϵϴϰͿ͘ĐĐŝĚĞŶƚƐĂŶĚĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŇŽǁŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂ-
ƟŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨKĐĐƵƉĂƟŽŶĂůĐĐŝĚĞŶƚƐϲ;ϭͲϯͿ͗ϵϭͲϭϬϱ
^ĞĐƟĞ sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚĞ ;ϭϵϴϯͿ͘ sĞƌƐůĂŐ ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐ-
ŬƵŶĚŝŐĞŽƉůĞŝĚŝŶŐŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚ͘d,ĞůŌ͕ϮϲũĂŶ
^ŚŽƌƚ:;ϭϵϴϰͿ͘dŚĞƐŽĐŝĂůĨĂďƌŝĐĂƚƌŝƐŬ͗ƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞƐŽĐŝĂůƚƌĂŶƐ-










^ŚĞǁŚĂƌƚtĞŵŝŶŐt ;ϭϵϯϵͿ͘ ^ƚĂƟƐƟĐĂůŵĞƚŚŽĚƐ ƋƵĂůŝƚǇ ĐŽŶ-
ƚƌŽů͘ dŚĞ 'ƌĂĚƵĂƚĞ ^ĐŚŽŽů͘ dŚĞ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ
^ŝŶŐůĞƚŽŶt ;ϭϵϴϰͿ͘ &ƵƚƵƌĞ ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ ĂĐĐŝĚĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƵƌŽ-
ƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨKĐĐƵƉĂƟŽŶĂůĐĐŝĚĞŶƚƐϲ͗ϯͲϭϮ
^ůƵŝƐ t ;ϭϵϴϯͿ͘ sĞŝůŝŐŚĞŝĚ ƚŽƚ ǁĞůŬĞ ƉƌŝũƐ͘ sƌŝũŚĞŝĚ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌ-
ĚĞůŝũŬŚĞŝĚĞŶĚĞŵŽĐƌĂƟĞƌŝŶŐŵŽĞƚĞŶĚĞǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ƚŽƚ ƐƚĂŶĚ
ďƌĞŶŐĞŶ͘ĞsĞŝůŝŐŚĞŝĚϱϵ;ϭϬͿ͗ϱϭϵͲϱϮϭ͖ ŝŐĞŶ ŝŶŝƟĂƟĞĨŵŽĞƚ
ŵĞĞƌ ƌƵŝŵƚĞ ŬƌŝũŐĞŶ͘ Ğ sĞŝůŝŐŚĞŝĚ ϱϵ;ϭϭͿ͗ϱϴϭͲϱϴϮ͖ ,ŽĞ
ǁĞƌŬĞŶǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶŝŶŽƉĚĞĨĞŝƚĞůŝũŬĞǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘ĞsĞŝůŝŐ-
ŚĞŝĚϱϵ;ϭϮͿ͗ϲϬϲͲϲϬϳ
^ůƵŝƐ t ;ϭϵϴϰͿ͘ ,ƵŵĂŶŝƐĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĂƌďĞŝĚ ďĞǀŽƌĚĞƌƚ ƐŽĐŝĂĂů
ďĞůĞŝĚ ĞŶ ĚŽĞůŵĂƟŐŚĞŝĚ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͘ Ğ sĞŝůŝŐŚĞŝĚ
ϲϬ;ϱͿ͗ϮϲϳͲϮϲϵ














^ƵůǌĞƌͲǌĂƌŽī  ;ϭϵϴϳͿ͘ dŚĞŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ƐĂĨĞƚǇ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨKĐĐƵƉĂƟŽŶĂůĐĐŝĚĞŶƚƐϵ͗ϭϳϳͲϭϵϳ
^ǁĂŝŶ  'ƵƩŵĂŶŶ , ;ϭϵϴϯͿ͘,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ,ƵŵĂŶ ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ
ŶĂůǇƐŝƐǁŝƚŚŵƉŚĂƐŝƐŽŶEƵĐůĞĂƌWŽǁĞƌWůĂŶƚƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘
EhZ'ͬZͲϭϮϳϴ͕h^EZ
^ǁƵƐƚĞ W 'ƵůŝũŬ  ǀĂŶ ǁĂĂƌĚt ;ϮϬϬϵͿ͘ KŶŐĞǀĂůƐĐĂƵƐĂůŝƚĞŝƚ ŝŶ
ĚĞŶĞŐĞŶƟĞŶĚĞĞŶŝŶĚĞĞĞƌƐƚĞŚĞůŌǀĂŶĚĞƚǁŝŶƟŐƐƚĞĞĞƵǁ͕
ĚĞ ŽƉŬŽŵƐƚ ǀĂŶ ĚĞ ďƌŽŬŬĞŶŵĂŬĞƌƐͲƚŚĞŽƌŝĞ ŝŶ ĚĞ sĞƌĞŶŝŐĚĞ
^ƚĂƚĞŶ͕'ƌŽŽƚͲƌŝƩĂŶŶŝģĞŶEĞĚĞƌůĂŶĚ͘dŝũĚƐĐŚƌŝŌǀŽŽƌƚŽĞŐĞ-
ƉĂƐƚĞƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉϮϮ;ϮͿ͗ϰϲͲϲϯ
















ƚƌǇ͗Ă ƌĞĚĞĮŶŝƟŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨ >ŽƐƐWƌĞǀĞŶƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ
ŝŶĚƵƐƚƌǇϭ͗ϭϳϵͲϭϴϭ
dƵƌŶĞƌ  ;ϭϵϳϴͿ͘ DĂŶͲŵĂĚĞ ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘ ƵƩĞƌǁŽƌƚŚͲ,ĞŝŶĞŵĂŶŶ
KǆĨŽƌĚ
sĞƌŶŽŽǇ  ;ϭϵϴϴͿ͘ EĂĂƌ ĞĞŶ ƟũĚƐĐŚƌŝŌ ǀŽŽƌ ƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ͘





















tĞƐƚƌƵŵ Z ;ϭϵϴϴͿ͘ KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů
ƚŚŽƵŐŚƚ͘ ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞtŽƌůĚ ĂŶŬ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ^ĂĨĞƚǇ
ĐŽŶƚƌŽůĂŶĚƌŝƐŬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕KĐƚŽďĞƌ
tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕ǁĂĂŝůŝĐŚƚĞŶ͘ŽƌŐ͕ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚũƵŶŝϮϬϭϰ









ŽŚĂƌ  ;ϭϵϴϬĂͿ͘ ^ĂĨĞƚǇ ĐůŝŵĂƚĞ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨƉƉůŝĞĚWƐǇĐŚŽůŽŐǇϲϱ;ϭͿ͗ϵϲͲϭϬϮ
ŽŚĂƌ  ;ϭϵϴϬďͿ͘ ,Ğƚ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬůŝŵĂĂƚ ŝŶ ďĞĚƌŝũĨƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͘
ĞsĞŝůŝŐŚĞŝĚϱϲ;ϭϭͿ͗ϱϱϭͲϱϱϱ






ǁĂŵ , ǀĂŶ ;ϭϵϳϵďͿ͘ Ğ ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŐĞĚƌĂŐ͘
ĞsĞŝůŝŐŚĞŝĚϱϱ;ϱͿ͗ϮϭϱͲϮϮϭ
ŝũůĂŐĞϭƌŶƐƟŐĞŽŶŐĞǀĂůůĞŶŝŶĚĞŽůŝĞͲĞŶƉƌŽĐĞƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕ϭϵϳϵͲϭϵϴϴ͘;>ĞĞƐϭϵϵϲ͖DĂŶŶĂŶ͕ϮϬϬϱ͖DĂƌƐŚ͕ϮϬϭϮ͖tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕ϮϬϭϰͿ
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1979͕ϭϭͲĚĞĐ ƵƐƚƌĂůŝģʹ'ĞĞůŽŶŐ KƉƐůĂŐ KůŝĞ ƌĂŶĚ ϭϳ͘ϰ
ϭϬͲŶŽǀ ĂŶĂĚĂͲDŝƐƐŝƐƐĂƵŐĂ͕KŶƚ dĂŶŬǁĂŐŽŶ ůϮ ŵŝƐƐŝĞ
ϲͲũĂŶ ƵŝƚƐůĂŶĚʹƵƌŐŚĂƵƐĞŶ ŚĞŵŝƐĐŚďĞĚƌŝũĨ ,Ϯ^ ŵŝƐƐŝĞ
ϲͲĨĞď ƵŝƚƐůĂŶĚʹƌĞŵĞŶ DĞĞůĨĂďƌŝĞŬ DĞĞůƐƚŽĨ ǆƉůŽƐŝĞ ϭϰΏ͕ϭϳŐĞǁ
ƵŝƚƐůĂŶĚʹ,ĂŵďƵƌŐ 'ƌĂĂŶƐŝůŽ 'ƌĂĂŶƐƚŽĨ ^ƚŽĨĞǆƉůŽƐŝĞ ϮŐĞǁ
ϴͲũĂŶ /ĞƌůĂŶĚͲĂŶƚƌǇĂǇ KůŝĞƚĂŶŬĞƌ ZƵǁĞŽůŝĞ ǆƉůŽƐŝĞ ϱϬΏ ϯϭ͘ϵ
ϭϭͲũĂŶ EŽŽƌǁĞŐĞŶͲZĂĨŶĞƐ ŚĞŵŝĞďĞĚƌŝũĨ ůϮ ŵŝƐƐŝĞ
ϭϱĨĞď WŽůĂŶĚZŽƚƵŶĚĂĂŶŬ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϯϲΏ
ϭϭͲĚĞĐ WƵĞƌƚŽZŝĐŽͲWŽŶĐĞ dĂŶŬ ,ΖƐ ǆƉůŽƐŝĞ Ϯϯ͘ϯ
ϭϳͲŽŬƚ ^ƉĂŶũĞͲ>ĞƌŝĚĂ 'ƌĂĂŶƐŝůŽ 'ƌĂĂŶƐƚŽĨ ^ƚŽĨĞǆƉůŽƐŝĞ ϳΏ
ϮϰͲŶŽǀ dƵƌŬŝũĞͲĂŶĂĐŝŽďĂƐŝ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϭϬϱΏ
ϮϬͲŵƌƚ h^Ͳ>ŝŶĚĞŶ͕E: Ăƚ<ƌĂŬĞƌ >W' 'ĂƐǁŽůŬďƌĂŶĚ Ϯϳ͘ϭ
ϴͲĂƉƌ h^ͲƌĞƐƚǀŝĞǁ͕&> dĂŶŐǁĂŐŽŶ 'ĞǀĂĂƌůŝũŬĞƐƚŽīĞŶ ŵŝƐƐŝĞ ϭϰŐĞǁ
ϭϵͲĂƉƌ h^ͲWŽƌƚEĞĐŚĞƐ͕dy KůŝĞƚĂŶŬĞƌ ZƵǁĞŽůŝĞ ǆƉůŽƐŝĞ ϰϵ͘ϲ
ϮϲͲũƵŶ h^ͲzƉƐŝůĂŶƟ͕D/ KƉƐůĂŐ 
3
Hϴ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ
ϮϭͲũƵů h^ͲdĞǆĂƐŝƚǇ͕dy ůŬǇůĞƌŝŶŐĞĞŶŚĞŝĚ 
3
Hϴ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϯϳ͘Ϯ
ϭϴͲũƵů h^ͲĂǇŽŶŶĞE: dĂŶŬǁĂŐŽŶ ůϮ ŵŝƐƐŝĞ ϭϬΏ
ϮϴͲũƵů h^Ͳ^ĂƵŐĞƚ͕/> ZĞĂĐƚŽƌ DĞŶŐƐĞů ǆƉůŽƐŝĞ ϭϭ͘ϵ
ϯϬͲĂƵŐ h^Ͳ'ŽŽĚ,ŽƉĞ͕> dĂŶŬĂĂŬ ϰH10 sƵƵƌďĂů ϭϮΏ͕ϮϱŐĞǁ ϭϲ͘ϰ
ƵŐ h^ͲKƌĂŶŐĞ͕dy ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ >W' ǆƉůŽƐŝĞ ϭΏ͕ϭŐĞǁ
ϭͲƐĞƉ h^ͲĞĞƌWĂƌŬ͕dy dĂŶŬĞƌͲŚĞǀƌŽŶ ĞƐƟůůĂĂƚ ǆƉůŽƐŝĞ ϭϬϱ͘ϰ
ϰͲƐĞƉ h^ͲWŝĞƌƌĞWŽƌƚ͕> ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ >E' 'ĂƐǁŽůŬďƌĂŶĚ
ϴͲƐĞƉ h^ͲWĂǆƚŽŶ͕dy dĂŶŬǁĂŐŽŶ ŚĞŵŝĐĂůŝģŶ >s ϴŐĞǁ
ϭϴͲƐĞƉ h^ͲdŽƌƌĂŶĐĞ͕ Ăƚ<ƌĂŬĞƌ 
3
ϰ,ΖƐ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ
ϲͲŽŬƚ h^ͲŽǀĞWŽŝŶƚ͕D ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ >E' ǆƉůŽƐŝĞ ϭΏ͕ϭŐĞǁ
ϭͲŶŽǀ h^Ͳ'ĂůǀĞƐƚŽŶĂǇ͕dy KůŝĞƚĂŶŬĞƌ ZƵǁĞŽůŝĞ ǆƉůŽƐŝĞ ϯϮ
1980͕ϮϲͲũƵŶ ƵƐƚƌĂůŝģͲ^ǇĚŶĞǇ KǀĞŶ͕ƌĂĸŶĂĚĞƌŝũ KůŝĞ ǆƉůŽƐŝĞ Ϯϱ͘Ϭ
ϮϲͲĨĞď ĂŶĂĚĂͲƌŽŽŬƐ͕ ŽŵƉƌĞƐƐŝĞƐƚĂƟŽŶ ĂƌĚŐĂƐ ǆƉůŽƐŝĞ ϱϱ͘ϲ
ϭϴͲĂƵŐ /ƌĂŶͲ'ĂĐŚ^ĂƌĂŶ KƉƐůĂŐ 
3
Hϱ;EK3Ϳ3 'ƌŽƚĞĞǆƉůŽƐŝĞ ϴϬΏ͕ϰϱŐĞǁ
ϭϲͲĂƵŐ :ĂƉĂŶͲ^ŚŝǌƵŽŬĂ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϭϱΏ
/ƚĂůŝģͲEĂƉĞůƐ 'ƌĂĂŶƐŝůŽ 'ƌĂĂŶƐƚŽĨ ^ƚŽĨĞǆƉůŽƐŝĞ ϬΏ͕ϴŐĞǁ
ϴͲŽŬƚ DĞǆŝĐŽͲDĞǆŝĐŽŝƚǇ >ĂĂĚƐƚĂƟŽŶ E,ϰOH ŵŝƐƐŝĞ ϵΏ͕ϮϴŐĞǁ
ϮϲͲŵƌƚ EĞĚĞƌůĂŶĚͲŶƐĐŚĞĚĞ ϯ,ϴ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ
ϮϰͲũƵů EĞĚĞƌůĂŶĚͲZŽƩĞƌĚĂŵ KůŝĞƚĂŶŬĞƌ ZƵǁĞŽůŝĞ ^ĐŚŝƉ
ϯϬͲũĂŶ WŽƌƚŽZŝĐĂͲĂǇĂŵŽŶ ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ KůŝĞƉƌŽĚƵĐƚĞŶ ǆƉůŽƐŝĞ ϭΏ͕ϬŐĞǁ
ϮϵͲŶŽǀ ^ƉĂŶũĞͲKƌƚƵĞůůĂ KƉƐůĂŐ 
3
Hϴ ǆƉůŽƐŝĞ ϱϭΏ͕ϬŐĞǁ
ϮϭͲũĂŶ h<ͲĂƌŬŝŶŐ KƉƐůĂŐ EĂůK
3
ƌĂŶĚ
ϭϭͲĨĞď h<Ͳ>ŽŶŐƉŽƌƚ KƉƐůĂŐ >W' ƌĂŶĚ͕ĞǆƉůŽƐŝĞ
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ϯͲũĂŶ h^ͲĐŽďŶ͕ ZĂĸŶĂĚĞƌŝũ ^ĂďŽƚĂŐĞ ϮϬ͘ϵ
ϮϬͲũĂŶ h^ͲŽƌŐĞƌ͕ dy ůŬǇůĞƌŝŶŐĞĞŶŚĞŝĚ >ŝĐŚƚĞ,ΖƐ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϬΏ͕ϰϭŐĞǁ ϰϴ͘ϱ
ϯͲŵƌƚ h^Ͳ>ŽƐŶŐĞůĞƐ͘ dĂŶŬǁĂŐĞŶ ĞŶǌŝŶĞ >s ϮΏ͕ϮŐĞǁ
ϭϳͲŵĞŝ h^ͲĞĞƌWĂƌŬ͕dy WŚĞŶŽůĂĐĞƚŽŶƉůĂŶƚ ƌĂŶĚ Ϯϴ͘ϴ
ϭϱͲũƵů h^ͲEĞǁKƌůĞĂŶƐ͕> ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ ĂƌĚŐĂƐ ƌĂŶĚ
ϮϯͲũƵů h^Ͳ^ĞĂĚƌŝŌ͕dy ϮHϰKƌĞĂĐƚŽƌ ZĞĂĐƟĞŵĞŶŐƐĞů ĞƚŽŶĂƟĞ ϭϲ͘ϰ
ϮϲͲũƵů h^ͲDƵůĚƌĂƵŐŚ͕<z dĂŶŬǁĂŐŽŶ HϮс,ů ƌĂŶĚ ϬΏ͕ϰŐĞǁ
ϮϭͲŽŬƚ h^ͲEĞǁĂƐƚůĞ͕ WŽůǇƉƌŽƉǇůĞĞŶƉůĂŶƚ ϲHϭϰ͕3Hϲ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϱΏ͕ϮϱŐĞǁ
ϮϵͲŽŬƚ h^ʹEĞǁĂƐƚůĞ͕ ƉůĂƞŽƌŵ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ
ϮϱͲŶŽǀ h^Ͳ<ĞŶŶĞƌ͕ > dĂŶŬǁĂŐĞŶ ĞŶǌŝŶĞ ƌĂŶĚ ϳΏ͕ϲŐĞǁ
ϯϭͲĚĞĐ h^ͲŽƌƉƵƐŚƌŝƐƟ͕dy HϮŬƌĂŬĞƌ ,ΖƐ ƌĂŶĚ Ϯϯ͘ϲ
1981͕ϯϬͲĂƵŐ <ƵǁĂŝƚͲ^ŚƵĂŝďĂ KƉƐůĂŐ KůŝĞ ƌĂŶĚ ϭΏ͕ϭŐĞǁ
ϭͲĂƵŐ DĞǆŝĐŽͲDŽŶƚĂŶĂ dĂŶŬǁĂŐŽŶ ůϮ ŵŝƐƐŝĞ ϭϳΏ͕ϮϴϬŐĞǁ




ϲͲƐĞƉ h<Ͳ^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ KƉůŽƐŵŝĚĚĞůƵŶŝƚ ϲHϭϰ ǆƉůŽƐŝĞ
ϭϭͲĨĞď h^ͲŚŝĐĂŐŽ,ĞŝŐŚƚƐ͕/> dĂŶŬ dĂŶŬĐŽŶƚĞŶƚ ǆƉůŽƐŝĞ ϭϳ͘ϰ
ϭϵͲũƵů h^Ͳ'ƌĞĞŶƐĂǇ͕dy ZĞĂĐƚŽƌ ,ĞƌďŝĐŝĚĞŶ ǆƉůŽƐŝĞ 13
ϭϱͲŵĞŝ sĞŶĞǌƵĞůĂͲ^ĂŶZĂĨĂĞů ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ >W' ǆƉůŽƐŝĞ ϭϴΏ͕ϯϱŐĞǁ
ϴͲŵĞŝ ǁĞĚĞŶͲ'ŽƚĞŶďƵƌŐ ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ 
3
Hϴ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϭΏ͕ϮŐĞǁ
1982͕ϮϬͲũĂŶ ĂŶĂĚĂͲDĐDƵƌƌĂǇ͕ ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ HϮ ƌĂŶĚ Ϯϰ͘ϲ
ϭϴͲĂƉƌ ĂŶĂĚĂͲĚŵŽŶƚŽŶ͕ ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ ϮHϰ ǆƉůŽƐŝĞ Ϯϰ͘ϲ
ϭϳͲũĂŶ &ƌĂŶŬƌŝũŬͲDŽƐĞůůĞƌŝǀŝĞƌ ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ K ŵŝƐƐŝĞ ϱΏ͕ϬŐĞǁ
ϮϵͲĚĞĐ /ƚĂůŝģͲ&ůŽƌĞŶĐĞ dĂŶŬǁĂŐĞŶ 
3
Hϴ ǆƉůŽƐŝĞ ϱΏ͕ϯϬŐĞǁ
ϯϭŵƌƚ :ĂƉĂŶͲ<ĂƐŚŝŵĂ KŶƚǌǁĂǀĞůĞĞŶŚĞŝĚ ,ΖƐ ƌĂŶĚ ϭϲ͘ϯ
ϭϯͲĨĞď h<ͲDŽƌůĞǇ KƉƐůĂŐ ,ĞƌďŝĐŝĚĞŶ ƌĂŶĚ͕ĞŵŝƐƐŝĞ
ϮϱͲƐĞƉ h<Ͳ^ĂůĨŽƌĚ KƉƐůĂŐ EĂůK
3
ǆƉůŽƐŝĞ ϬΏ͕ϲϬŐĞǁ
ϵͲŵƌƚ h^ͲWŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕W WŚĞŶŽůƉůĂŶƚ ϲHϱ3Hϲ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ Ϯϵ͘ϯ
ϯͲŵĞŝ h^ͲĂůĚĞĐŽƩƚƵŶŶĞů͕ dĂŶŬǁĂŐŽŶ ĞŶǌŝŶĞ ƌĂŶĚ ϳΏ͕ϬŐĞǁ
ϮϴͲũƵŶ h^ͲWŽƌƚĂůĞƐ͕ED ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ ĂƌĚŐĂƐ ǆƉůŽƐŝĞ ϲΏ͕ϬŐĞǁ
ϮϴͲƐĞƉ h^Ͳ>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ͕> dĂŶŬǁĂŐĞŶ Dŝǆ ĞƚŽŶĂƟĞ͕>s
ϭͲŽŬƚ h^ͲWŝŶĞůƵī͕Z ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ ĂƌĚŐĂƐ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ
ϰͲŽŬƚ h^Ͳ&ƌĞĞƉŽƌƚ͕dy dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌ KůŝĞ ƌĂŶĚ ϭϳ͘Ϯ
ϰͲŶŽǀ h^Ͳ,ƵĚƐŽŶ͕/ ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ ĂƌĚŐĂƐ ǆƉůŽƐŝĞ ϱΏ͕ϬŐĞǁ
ϭϵͲĚĞĐ sĞŶĞǌƵĞůĂͲĂƌĂĐĂƐ dĂŶŬ KůŝĞƐĐŚƵŝŵ ƌĂŶĚ ϭϱϬΏ͕хϱϬϬŐĞǁ ϱϴ͘ϵ
1983͕ϭϰͲĂƉƌ /ŶĚŝĂͲŽŶƚĂŶŐ >E'ƉůĂŶƚ >E' ǆƉůŽƐŝĞ
ϮͲŶŽǀ /ŶĚŝĂͲŚƵƌĂďĂƌ dĂŶŬǁĂŐŽŶ <ĞƌŽƐŝŶĞ ǆƉůŽƐŝĞ ϰϳΏ͕ϬŐĞǁ
ϳͲĚĞĐ WŽůĞŶͲ>ſĚǌ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϴΏ
ϯϬͲĂƵŐ h<ͲDŝůĨŽƌĚ,ĂǀĞŶ dĂŶŬ ZƵǁĞŽůŝĞ ƌĂŶĚ ϬΏ͕ϮϬŐĞǁ
ϮϱͲƐĞƉ h<Ͳ^ĂůĨŽƌĚ KƉƐůĂŐ EĂůK
3
ǆƉůŽƐŝĞ ϬΏ͕ϲϬŐĞǁ
ϳͲũĂŶ h^ͲWŽƌƚEĞǁĂƌŬ͕E: dĂŶŬ ďĞŶǌŝŶĞ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϭΏ͕ϬŐĞǁ ϰϬ͘ϯ
ϭϱͲŵƌƚ h^ͲtĞƐƚKĚĞƐƐĂ͕dy ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ >W' ƌĂŶĚ͕ĞǆƉůŽƐŝĞ ϲΏ͕ŽŐĞǁ
ϯͲĂƉƌ h^ͲĞŶǀĞƌ͕ K dĂŶŬǁĂŐŽŶ ,EK
3
ŵŝƐƐŝĞ
ϳͲĂƉƌ h^ͲǀŽŶ͕ Ăƚ<ƌĂŬĞƌ ^ůƵƌƌǇ ƌĂŶĚ ϱϲ͘ϯ
ϮϲͲŵĞŝ h^ͲůŽŽŵĮĞůƐ͕ED ŽŵƉƌĞƐƐŽƌƐƚĂƟŽŶ ĂƌĚŐĂƐ ǆƉůŽƐŝĞ ϬΏ͕ϮŐĞǁ
ϮϲͲŵĞŝ h^ͲWƌŽĚƵŽĞĂǇ͕< ƌƵŵƐ sůŽĞŝďĂĂƌĂĂƌĚŐĂƐ ƌĂŶĚ ϰϬ͘ϯ
ϭͲũƵů h^ͲWŽƌƚƌƚŚƵƌ͕ dy WŽůǇĞƚŚǇůĞĞŶƉůĂŶƚ ƌĂŶĚ ϭϳ͘ϴ
ϯϬͲũƵů h^ͲĂƚŽŶZŽƵŐĞ͕> dĂŶŬǁĂŐŽŶ HϮс,ů ƌĂŶĚ
ϯϬͲƐĞƉ h^ͲĂƐŝůĞ͕> 'ĂƐƉůĂŶƚ ,ΖƐ 'ĂƐǁŽůŬďƌĂŶĚ ϯϯ͘ϵ
1984͕ϮϰͲĨĞď ƌĂǌŝůͲƵďĂƚĂŽ ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ ĞŶǌŝŶĞ ƌĂŶĚ хϭϬϬΏ͕ϭϱϬŐĞǁ
ϭϲͲĂƵŐ ƌĂǌŝůͲWĞƚƌŽďĂƐĂŵƉŽƐ ǆƉůŽƐŝĞ ϰϵΏ
ϮϬͲĂƉƌ ĂŶĂĚĂͲ^ĂƌŶŝĂ͕KŶƚ ĞŶǌĞĞŶƉůĂŶƚ HϮ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϮΏ͕ŽŐĞǁ
ϭϱͲĂƵŐ ĂŶĂĚĂͲDĐDƵƌƌĂǇ͕ <ŽŽŬĞĞŶŚĞŝĚ ,ΖƐ 'ĂƐǁŽůŬďƌĂŶĚ ϴϱ͘ϵ
ϴŵƌƚ /ŶĚŝĂͲ<ĞƌĂůĂ <ŽŽŬĞĞŶŚĞŝĚ ,ΖƐ ǆƉůŽƐŝĞ ϭϯ͘ϲ
ϯͲĚĞĐ /ŶĚŝĂͲŚŽƉĂů dĂŶŬ ,
3
EK ŵŝƐƐŝĞ хϰϬϬϬΏ͕͍'Ğǁ
ϭϵͲŶŽǀ DĞǆŝĐŽͲDĞǆŝĐŽŝƚǇ dĞƌŵŝŶĂů >W' 'ĂƐǁŽůŬďƌĂŶĚ ϲϱϬΏ͕͍'Ğǁ ϮϮ͘ϱ
ϮϯͲŵĞŝ h<ͲďďĞǇƐƚĞĂĚ <ůĞƉ ,ϰ ǆƉůŽƐŝĞ ϭϲΏ͕ϮϴŐĞǁ
ϭϱͲƐĞƉ h<ͲŚĞƐŚŝƌĞ ŚĞŵŝƐĐŚĞƉůĂŶƚ ƌĂŶĚ
dŝũĚƐĐŚƌŝŌǀŽŽƌƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉϮϬϭϱ͖Ϯϴ;ϰͿ ϭϱϳ
Datum >ŽĐĂƟĞ Plant/transport Chemicaliën Gebeurtenis Gewonden-gew;doden- Kosten
milj$
ϮϯͲũƵů h^ͲZŽŵĞŽǀŝůůĞ͕/> ďƐŽƌƉƟĞŬŽůŽŵ 
3
Hϴ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϭϱΏ͕ϮϮŐĞǁ
ϮϱͲƐĞƉ h^ͲWŚŽĞŶŝǆ͕ ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ ĂƌĚŐĂƐ ǆƉůŽƐŝĞ
ϮͲĚĞĐ h^^ZͲdŝďůŝƐŝ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϮϬϬΏ
ϭϯͲĚĞĐ sĞŶĞǌƵĞůĂͲ>ĂƐWŝĞĚƌĂƐ KŶƚǌǁĂǀĞůŝŶŐ KůŝĞ ƌĂŶĚ ϳϬ͘ϭ
1985͕ϭϵͲĨĞď ĂŶĂĚĂͲĚŵŽŶƚŽŶ͕ ďƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ sůŽĞŝďĂĂƌĂĂƌĚŐĂƐ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ
ϭϴͲũĂŶ ƵŝƚƐůĂŶĚͲ<ĞƵůĞŶ ƚŚǇůĞĞŶƉůĂŶƚ ϮHϰ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ
ϭϵͲŵĞŝ /ƚĂůŝģͲWƌŝŽůĂ ƚŚǇůĞĞŶƉůĂŶƚ ,ΖƐ ƌĂŶĚ ϳϮ͘ϴ
ϮϭͲĚĞĐ /ƚĂůŝģͲEĂƉĞůƐ dĞƌŵŝŶĂů ƌĂŶĚ
ϭϬͲũĂŶ EĞĚĞƌůĂŶĚͲĞŶ,ĞůĚĞƌ sŝƐĨĂďƌŝĞŬ ůϮ ŵŝƐƐŝĞ ϬΏ͕ϯϭŐĞǁ
ϮϯͲũĂŶ h^ͲtŽŽĚZŝǀĞƌ͕ /> ƐĨĂůƚƵŶŝƚ 
3
Hϴ 'ĂƐǁŽůŬďƌĂŶĚ Ϯϱ͘Ϯ
ϮϯͲĨĞď h^Ͳ:ĂĐŬƐŽŶ͕^ dĂŶŬǁĂŐĞŶ ŵŝƐƐŝĞ
ϮϯͲĨĞď h^Ͳ^ŚĂƌƉǀŝůůĞ͕W ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ ĂƌĚŐĂƐ ǆƉůŽƐŝĞ
ϵŵƌƚ h^Ͳ>ĂŬĞŚĂƌůĞƐ͕> ZĞĨŽƌŵŝŶŐĞĞŶŚĞŝĚ 
3
Hϴ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ
ϮϳͲĂƉƌ h^ͲĞĂƵŵŽŶƚ͕<z ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ ĂƌĚŐĂƐ ƌĂŶĚ ϱΏ͕ϯŐĞǁ
ϵͲũƵŶ h^ͲWŝŶĞůƵī͕Z dĂŶŬǁĂŐŽŶ 'ĞǀĂĂƌůŝũŬĞƐƚŽīĞŶ ŵŝƐƐŝĞ
ϮϱͲũƵŶ h^ʹ,ĂůůĞƚ͕K< sƵƵƌǁĞƌŬ ǆƉůŽƐŝĞ ϮϭΏ
ϲͲũƵů h^ͲůŝŶƚŽŶ͕/ ŵŵŽŶŝĂƉůĂŶƚ ^ǇŶŐĂƐ ǆƉůŽƐŝĞ ϭϰ͘ϳ
ϮϯͲũƵů h^Ͳ<ĂǇĐĞĞ͕tz ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ sůŝĞŐƚƵŝŐďƌĂŶĚƐƚŽĨ ǆƉůŽƐŝĞ ϭΏ͕ϲŐĞǁ
ϱͲŶŽǀ h^ͲDŽŶƚĞůǀŝĞƵ͕dy ŽƵƚŽƉƐůĂŐ ϮHϲ͕3Hϴ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϰϰ͘ϴ
ϮϭͲŶŽǀ h^ͲdŝŽŐĂ͕E 'ĂƐƉƌŽĚƵĐƟĞ ,ΖƐ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϭϭ͘ϯ
1986͕ϮϰͲĨĞď 'ƌŝĞŬĞŶůĂŶĚͲdŚĞƐƐĂůŽŶşŬŝ KůŝĞƚĞƌŵŝŶĂů KůŝĞ ƌĂŶĚ
ϮϭͲĨĞď h^Ͳ>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͕ <z ƵŝƐůĞŝĚŝŶŐ ĂƌĚŐĂƐ ƌĂŶĚ ϯΏ͕ϬŐĞǁ
ϭϱͲũƵŶ h^ͲWĂƐĐĂŐŽƵůĂ͕D^ ĞƐƟůůĂƟĞŬŽůŽŵ ϲHϱE,Ϯ ǆƉůŽƐŝĞ
ϯϬͲŽŬƚ ǁŝƚƐĞƌůĂŶĚͲĂƐĞů KƉƐůĂŐ WĞƐƟĐŝĚĞŶ ŵŝƐƐŝĞ
1987͕ϯͲũƵů ĞůŐŝģͲŶƚǁĞƌƉĞŶ ĞƐƟůůĂƟĞŬŽůŽŵ ϮHϰO ǆƉůŽƐŝĞ
ϮϯͲũƵŶ ĂŶ͘ͲDŝƐƐŝƐƐĂƵŐĂ͕KŶƚ tĂƚĞƌƐƚŽĨ HϮ͕,ΖƐ ƌĂŶĚ ϮϮ͘ϰ
ϭϭͲŽŬƚ ĂŶĂĚĂͲDĐDƵƌƌĂǇ͕ KůŝĞǌĂŶĚǁŝŶŶŝŶŐ KůŝĞǌĂŶĚ ƌĂŶĚ ϯϵ͘ϳ
ϭϳͲĚĞĐ ĂŶĂĚĂʹZŽǁĂŶ'ŽƌŝůůĂ WůĂƞŽƌŵ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϬΏ
ϮϯͲĂƵŐ ŚŝŶĂͲ>ĂŶǌŚŽƵ dĂŶŬǁĂŐŽŶ ĞŶǌŝŶĞ ƌĂŶĚ ϱΏ͕ϬŐĞǁ
ϮͲũƵŶ &ƌĂŶŬƌŝũŬͲWŽƌƚ,ĞƌƌŝŽƚ KƉƐůĂŐ KůŝĞ ƌĂŶĚ ϮΏ͕ϴŐĞǁ
ϮϰͲĨĞď 'ƌŝĞŬĞŶů͘ͲdŚĞƐƐĂůŽŶşŬŝ KůŝĞƚĞƌŵŝŶĂů KůŝĞ ƌĂŶĚ
ϮϰͲĨĞď EĞĚĞƌů͘ͲůƉŚĞŶĂͬĚZŝũŶ ůϮ ŵŝƐƐŝĞ ϬΏ͕ϯϬŐĞǁ
ϭϬͲũƵŶ EĞĚĞƌůĂŶĚͲĞĞǁŽůĚĞ ǁĞŵďĂĚ ůϮ ŵŝƐƐŝĞ ϬΏ͕ϵϰŐĞǁ
ϭϱͲĂƵŐ ^ĂŽƵĚŝ͘ͲZĂƐdĂŶƵƌĂ 'ĂƐƉůĂŶƚ 
3
Hϴ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϲϳ͘Ϯ
ϮϮŵƌƚ h<Ͳ'ƌĂŶŐĞŵŽƵƚŚ ^ĐŚĞŝĚŝŶŐƐƐĐŚŝƉ HϮ ƌĂŶĚ ϴϳ͘ϵ
ϰͲŶŽǀ h^ʹ'ŽůĨǀĂŶDĞǆŝĐŽ WůĂƞŽƌŵ ǆƉůŽƐŝĞ
ϭϰͲŶŽǀ h^ͲWĂŵƉĂ͕dy ǌŝũŶǌƵƵƌƉůĂŶƚ ϰH10͕,3KK, 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϯΏ͕ϬŐĞǁ Ϯϰ͘ϭ
ϮϰͲŶŽǀ h^ͲdŽƌƌĂŶĐĞ͕ ůŬǇůĞƌŝŶŐĞĞŶŚĞŝĚ ,ΖƐ ƌĂŶĚ ϭϲ͘ϰ
ϮϬͲĚĞĐ h^ʹŽŽŬ/ŶůĞƚ͕< WůĂƞŽƌŵ ƌĂŶĚ
1988͕ϮϰͲĂƉƌ ƌĂǌŝůģͲŶĐŚĐŚŽǀĂ WůĂƞŽƌŵ KůŝĞ ƌĂŶĚ ϬΏ ϲϵϬ
ϳͲĂƉƌ EĞĚĞƌůĂŶĚͲĞĞŬ WŽůǇĞƚŚǇůĞĞŶƉůĂŶƚ ϮHϰ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ
ϴͲƐĞƉ EŽŽƌǁĞŐĞŶͲZĂĨŶĞƐ sŝŶǇůĐŚůŽƌŝĚĞƉůĂŶƚ ϮH3ů͕ϮHϰ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϭϮ͘Ϭ
ϮϱͲŽŬƚ ^ŝŶŐĂƉ͘ͲWƵůĂƵDĞƌůŝŵĂƵ dĂŶŬƐ EĂŌĂ ƌĂŶĚ ϭϯ͘ϭ
ϳͲũƵůǇ h<ʹWŝƉĞƌůƉŚĂ KůŝĞͲŐĂƐƉůĂƞŽƌŵ KůŝĞͲŐĂƐ ǆƉůŽƐŝĞ ϭϲϳΏ͕ϲϭŐĞǁ ϭϴϬϬ
ϮͲũĂŶ h^Ͳ&ůŽƌĞīĞ͕W dĂŶŬ ŝĞƐĞů ŵŝƐƐŝĞ ϭϰ͘ϱ
ϰͲŵĞŝ h^ʹ,ĞŶĚĞƌƐĞŶ͕Es ,ϰůKϰƉƌŽĚƵĐƟĞ ,ϰůKϰ ǆƉůŽƐŝĞ ϮΏ͕ϯϳϮŐĞǁ ϲϯϬ
ϱͲŵĞŝ h^ͲEŽƌĐŽ͕/ ĂƚŬƌĂŬĞƌ ,ΖƐ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϳΏ͕ϮϴŐĞǁ ϯϮϳ
ϱͲŵĞŝ h^ʹEŽƌĐŽ͕> ZĂĸŶĂĚĞƌŝũ ,͛Ɛ 'ĂƐǁŽůŬĞǆƉůŽƐŝĞ ϳΏ͕ϰϴŐĞǁ ϲϬϬ
ϴͲũƵŶ h^ͲWŽƌƚƌƚŚƵƌ͕ /y KƉƐůĂŐ 
3
Hϴ ƌĂŶĚ ϭϳ͘ϰ
ϯϬͲũƵů h^ͲůƚŽŽŶĂ͕/ dĂŶŬǁĂŐŽŶ 'ĞǀĂĂƌůŝũŬĞƐƚŽīĞŶ ŵŝƐƐŝĞ
ϰͲũƵŶ h^^ZͲƌǌĂŵĂƐ ^ƚĂƟŽŶ ǆƉůŽƐŝĞǀĞŶ ǆƉůŽƐŝĞ ϳϯΏ͕ϮϯϬŐĞǁ
